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RESUMO

MAIA, Fabio Neves de Carvalho da Silva, M.S., Universidade Federal de
Vicosa, dezembro de 2005. Gestdo do risco de preco da soja por meio de
contratos futuros da Chicago Board of Trade e da Bolsa de Mercadorias e
Futuros. Orientador: Danilo Rolim Dias de Aguiar. Conselheiros: Bricio dos
Santos Reis e Luiz Gonzaga de Castro Janior.

O objetivo deste trabalho foi avaliar a gestdo do risco de preco no
mercado de soja do Brasil através de estratégias de hedge utilizando contratos
futuros de soja da Chicago Board of Trade (CBOT) e da Bolsa de Mercadorias e
Futuros (BM&F). As regides avaliadas foram escolhidas de modo a abranger
todas as regides produtoras e comercializadoras de soja no Brasil, foram elas:
Barreiras - Bahia, Cascavel — Parand, Sorriso — Mato Grosso, Passo Fundo — Rio
Grande do Sul, Uberlandia — Minas Gerais, Rio Verde — Goias, Dourados — Mato
Grosso do Sul, Candido Mota — Séo Paulo, Balsas — Maranhdo e Chapeco —
Santa Catarina. A andlise envolveu o célculo dos retornos brutos das estratégias
de hedge em cada regido produtora, através das variacbes mensais da base de
cada contrato e de cada bolsa. Para a bolsa norte americana a analise envolveu os
anos de 2001 a 2004 enquanto para a bolsa brasileira e a comparagdo das duas

bolsas foram analisados os anos de 2003 e 2004. Procedeu-se também com o

Xiv



calculo do risco de base, que representa o risco de que as informacdes
disponibilizadas pela analise de séries historicas ndo se reflita nos dias atuais. Os
principais resultados obtidos indicaram que os retornos brutos das operagdes de
hedge de compra s@o superiores aos de hedge de venda nas duas bolsas. Para a
bolsa norte americana o contrato de julho foi o que proporcionou melhores
retornos brutos aos hedgers de compra, enquanto para os hedgers de venda os
contratos disponiveis foram os de janeiro e de novembro na maioria das regides.
Os riscos se mostraram maiores para operacOes de hedge de compra. Para a bolsa
brasileira, o contrato que melhor remunerou os hedgers de compra foi o de maio,
enguanto para hedgers de venda as regi0es apresentaram muitas variagcbes em
relacdo ao melhor contrato. O risco de base, a exemplo dos resultados alcancados
para a CBOT, se mostrou menor para hedgers de venda na maioria das
localidades. A comparacgéo entre as duas bolsas mostrou maior retorno bruto para
operacgdes de hedge de compra de utilizando contratos da CBOT, enquanto para
estratégias de hedge de venda os retornos proporcionados pela bolsa brasileira
foram bem semelhantes aos da bolsa norte americana. Porém o risco de base se
mostrou sempre menor para operacoes efetivadas na bolsa brasileira. Concluiu-se
que as oportunidades de hedge de compra sdo sempre maiores que as de hedge de
venda, e que 0s riscos se mostraram maiores para operagdes de hedge de compra
que para operagdes de hedge de venda. Ao que tange a comparacdo das duas
bolsas pode-se afirmar que operacbes de hedge de compra sd@o melhores
remuneradas utilizando-se contratos da CBOT, mas que as operagdes de hedge
de venda sdo mais vidveis com contratos da BM&F devido ao menor risco de
base envolvido nesse tipo de operagdo. Ressalta-se também o grande potencial
redutor de risco gerado pela bolsa brasileira, ja que na comparacdo das duas

bolsas ela se sobressaiu sempre.
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ABSTRACT

MAIA, Fabio Neves de Carvalho da Silva, M.S., Universidade Federal de
Vicosa, December 2005. Soybean’s management of price risk through
futures contracts of Chicago Board of Trade (CBOT) and Bolsa de
Mercadorias & Futuros (BM&F). Adviser: Danilo Rolim Dias de Aguiar.
Committee Members: Bricio dos Santos Reis and Luiz Gonzaga de Castro
Junior.

The aim of this work was to evaluate the management of price risk in the
Brazilian market of soybean through hedge strategies, using future soybean
contracts negotiated at Chicago Board of Trade (CBOT) and Commodities
Market & Futures (BM&F). The evaluated areas were chosen with the intent of
comprehending all the regions that produce and commercialize soybean in Brazil.
The analyzed areas were the following: Barreiras - Bahia, Cascavel — Parana,
Sorriso — Mato Grosso, Passo Fundo — Rio Grande do Sul, Uberléandia — Minas
Gerais, Rio Verde — Goias, Dourados — Mato Grosso do Sul, Candido Mota —
Séo Paulo, Balsas — Maranhdo and Chapec6 — Santa Catarina. The analysis
involved the calculation of gross revenues of hedge strategies in each producing
region through the variation of monthly mean basis of each contract and each
stock market. For the North American stock market, the analysis involved the

years from 2001 to 2004, whereas the years taken into account were 2003 and

XVi



2004 for the Brazilian stock market and for the comparison between both
companies. The basis risk, which represents the risk that information made
available through the analysis of historical series does not reflect on the actual
days, was also calculated. The main obtained results showed that the gross
incomes of longer hedging operations were superior to those of shorter hedging
at both stock markets. For the North American company, the July contract was
the one to provide better gross revenues to longer hedgers, whereas the available
contracts for the shorter hedgers were the ones from January and November in
the majority of the regions. As for the risks, they proved to be larger for the
operations of longer hedging. For the Brazilian company, the contract which
provided better incomes to longer hedgers was the one from May, while for
shorter hedgers the regions presented several variations in relation to the best
contract. The basis risk, as the results reached by CBOT, proved smaller for
shorter hedgers in the majority of the places. A comparison between the two
stock markets revealed larger gross revenue for the operations of longer hedging
utilizing contracts from CBOT, while the revenues provided by the Brazilian
company regarding shorter hedging were very similar to those presented by the
North American company. However, the basis risk proved to be always smaller
for operations accomplished at the Brazilian stock market. Therefore, it can be
concluded that the opportunities for longer hedging are always larger than those
for shorter hedging and that the risks were found larger for the operations of
longer hedging than for operations of shorter hedging. Regarding the comparison
between the two stock markets, it can be affirmed that operations of longer
hedging are better remunerated when contracts from CBOT are utilized. On the
other hand, the operations of shorter hedging are more viable with contracts from
BM&F due to the smaller basis risk involved in this type of operation. It is
important to highlight the reducing potential generated by the Brazilian stock

market once it always stood out in the comparison between the two markets.
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1. INTRODUCAO

1.1. Apresentacéao

O presente trabalho buscou analisar os retornos brutos proporcionados
por estratégias de gestdo de risco de preco da soja nas principais regides
produtoras do pais, usando como base 0s contratos futuros negociados na
Chicago Board of Trade (CBOT), e na Bolsa de Mercadorias & Futuros
(BM&F). Para tal, o texto se organiza em sete capitulos.

A Introducdo descreve a organizacdo e estruturacdo da cadeia
agroindustrial da soja, e a utilizacdo dos contratos futuros para a gestdo de
risco de preco, alem de apresentar o problema de pesquisa, a hipdtese e os
objetivos. O segundo capitulo se refere as teorias que ddo sustentacdo a esse
tipo de estratégia. O terceiro capitulo traz o procedimento metodologico e
analitico utilizado. O quarto capitulo discursa sobre os resultados envolvendo
os contratos da CBOT, enquanto o quinto se refere aos resultados da utilizacao
de contratos futuros da BM&F. Essa divisdo é resultado dos diferentes
periodos de analise de cada bolsa, j& que os dados existentes em relacdo ao
contrato da BM&F se referem somente aos anos de 2003 e 2004, enquanto

para a CBOT os dados possibilitaram uma andlise dos anos de 2001, 2002,



2003 e 2004. Para a regido de Barreiras no quarto e quinto capitulo foi exposta
uma explicacdo mais detalhada do tipo de resultados que o trabalho apresenta,
sendo recomendavel a sua leitura. O sexto capitulo expbe uma comparagdo
dos contratos futuros de soja da CBOT e da BM&F em operacgdes de hedge. O

sétimo conclui o trabalho.

1.2. O complexo soja

A soja é considerada a mais importante oleaginosa cultivada no
mundo, produzindo mais proteinas por hectare do que qualquer outra cultura.
O grdo de soja possui, em média, 38% de proteina, 18% de 6leo, 31,3% de
hidratos de carbono, além das principais vitaminas e sais minerais necessarios
a atividade bioldgica do ser humano (ERICKSON, 1995). Além da soja em
grdo, merecem destaque, em termos de volume de comércio, dois derivados:
6leo e farelo de soja. O primeiro é usado para o consumo humano, e o segundo
para a formulacdo de ragGes animais.

Esta leguminosa foi introduzida nos Estados Unidos no século XIX, e
na América Latina no final desse mesmo século. No entanto, o grande impulso
ao desenvolvimento dessa cultura ocorreu com a quebra de safra mundial em
1972/73, fato que provocou uma elevacdo do preco internacional e facilitou a
entrada de novos produtores no mercado. Nesse ano, a escassez do farelo de
soja nos Estados Unidos levou este pais a suspender as exportacfes daquele
produto como forma de manter o abastecimento do mercado interno. Esta
atitude gerou uma percepcdo por parte dos paises importadores da
vulnerabilidade de sua posic¢do, sendo dependentes quase que exclusivamente
das exportaces norte-americanas. O receio de tal dependéncia levou muitos
paises a procurarem outros fornecedores como meio de se precaver de eventos
semelhantes no futuro. Neste processo, a soja e seus derivados brasileiros
foram beneficiados (AGUIAR, 1990).



No entanto, até a deécada de 1980 a producdo norte-americana
respondia por metade da mundial. Ao longo dessa década e da seguinte, a
América do Sul, liderada por Brasil e Argentina, ampliou sua safra a ponto de
ultrapassar a producdo estadunidense no ano de 2002 (FOOD
AGRICULTURAL ORGANIZATION - FAO, 2005).

Este processo de declinio da predominancia norte-americana decorre
em grande parte da politica agricola daquele pais, baseada em fartos subsidios
aos produtores agricolas. Como o total de terras estadunidenses agricultaveis
ja se encontra praticamente em uso, 0 aumento da producdo de um gréo se da
em substituicdo do cultivo de outro. Embora a Argentina sofra da mesma
limitacdo de area, 0 aumento da demanda mundial, proporcionado pelas altas
taxas de crescimento da China, tem estimulado a substituicdo de culturas pela
soja naquele pais. Conseqlientemente, a producdo argentina de soja, que
correspondia a 20% da brasileira em 1980, atingiu a propor¢do de 60% em
2004 (FAO, 2005).

Outro fator que se destacou como determinante para a maior
participacdo brasileira na producdo mundial foi o incremento na
produtividade. Conforme salienta Aguiar (1990), a produtividade da soja na
década de 1980, embora fosse préxima a media mundial, se situava bem
inferior a média de seus principais concorrentes (Argentina e Estados Unidos).
Na década de 1990, a média brasileira evoluiu a ponto de, em poucos anos,

ultrapassar a de seus competidores (FAO, 2005) (Quadro 1).



Quadro 1 — Evolucéo da produtividade de soja na Argentina, Brasil e Estados Unidos, de 1980 a 2004 (kg/ha)

Produtividade Decada 1980
1980 1081 1082 1083 1084 1985 1986 1087 1088 1989  Meédia
Média Mundial 1600 1754 1759 1620 1714 1906 1820 1905 1705 1829 1761
Argentina 1724 2025 2009 1754 2405 1988 2141 1897 2264 1653 1986
Brasil 1727 1765 1565 1792 1650 1800 1452 1859 1712 1971 1729
Estados Unidos 1783 2033 2121 1759 1893 2292 2241 2279 1815 2178 2039
Produtividade Decada 1990
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999  Média
Média Mundial 1897 1879 2038 1935 2183 2031 2131 2157 2256 2188 2070
Argentina 2157 2275 2291 2159 2039 2045 2105 1721 2694 2445 2103
Brasil 1732 1553 2035 2124 2163 2200 2250 2298 2353 2372 2108
Estados Unidos 2292 2303 2530 2194 2781 2376 2527 2616 2617 2463 2470
. Década 2000 |
Produtividade ——55 2001 2002 2003 2004  Média |
Média Mundial 2169 2300 2204 2267 2253 2257
Argentina 2338 2583 2644 2801 2293 2532
Brasil 2400 2711 2574 2791 2291 2553
Estados Unidos 2561 2664 2552 2277 2863 2583

Fonte: FAO/FAOSTAT (2005).



Esses fatos permitem tragar os principais fatores determinantes do
sucesso brasileiro nesse mercado, principalmente no gque tange a soja em gréo.
Primeiramente, o que difere o Brasil em relacdo a seus principais concorrentes é
a existéncia de areas aptas a expansao do cultivo de soja. Essa cultura tem-se
expandido por estados (Figura 1) nos quais a producdo, no final da década de
1970 e inicio da década de 1980, era desprezivel. Sdo exemplos destas areas o
oeste baiano, o interior do Piaui e do Maranhao, além de areas em Rondénia.
Outro fator se refere ao desenvolvimento de tecnologia para adequar as
variedades a essas novas condicdes edafoclimaticas. Investimentos do governo e
de instituicbes particulares permitiram o cultivo de soja em &reas antes
impensadas, além de proporcionar ganhos substanciais de produtividade. Por fim,
o Gltimo fator se refere aos pregos atraentes. E claro que esta vantagem ndo
perdurou por todas estas décadas, mas em momentos chaves, como na década de
1970, foi decisiva para colocar esta cultura dentre as principais cultivadas no
pais. No inicio de 2000, esse fator voltou a ter peso considerdvel no
desenvolvimento da cultura, dando impulso para que se desbravassem novas
areas aptas ao cultivo desta oleaginosa (ZAFALON, 2005).

Portanto, a triade precos atrativos, areas disponiveis e aumentos de
produtividade (desenvolvimento tecnoldgico) foram os principais motores da

disseminacdo da cultura em questdo pelos campos de cultivos brasileiros.



1990 0,20%
2003 1,08%
Crescimento 1275%

1290 32, 38%
2003 45 25%
Crescimento 265%

1220 1,11%
2003 4,85%

Crescimenta 1045%

1990 2 45%
2003 7,78
Crescimenta 140%%

1990 57.82%
20035 41,05%

Crescirmento 85%

Brasil
1990 19 29 milhdes de toneladas
2003 51,91 mithies de toneladas
Crescimento 161%

Fonte: IBGE (SIDRA).

Figura 1 — Crescimento da producdo de soja por regides no Brasil.



Desde a década de 1990, o comércio mundial de soja e seus derivados
(6leo e farelo) esta restrito, basicamente, a trés paises: Argentina, Brasil e
Estados Unidos. Conforme visualizado nas Figuras 2, 3 e 4, desde a década de
1990 mais de 50% da exportacdo destes produtos é realizada pelos trés paises
anteriormente  citados (UNITED STATES DEPARTAMENT OF
AGRICULTURE - USDA, 2005). Essa proporcdo tem crescido
consideravelmente, chegando a 85% no ano de 2004. Nesse mesmo ano o Brasil
ocupava a segunda posicdo nas exportacdes mundiais de soja e derivados. Porém,
deve se ressaltar que quando se trata de produtos de maior valor agregado, farelo
e oleo, o Brasil perde para a Argentina, e ndo para os Estados Unidos que é o
maior exportador de grdo. Este viés é resultado da politica tributaria
desenvolvida pelo governo brasileiro, do grande volume demandado destes
produtos pela cadeia de carnes brasileira, e da preferéncia nacional pelo 6leo de

soja em comparacdo aos outros Gleos vegetais (principalmente devido ao baixo

preco).
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Figura 2 — Evolucéo da parcela de mercado do comércio exterior de soja em gréo
da Argentina, Brasil e Estados Unidos, de 1990 a 2004 (em %).
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Figura 3 — Evolucéo da parcela de mercado do comércio exterior de oleo de soja
da Argentina, Brasil e Estados Unidos, de 1990 a 2004 (em %).
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Figura 4 — Evolucéo da parcela de mercado do comércio exterior de farelo de
soja da Argentina, Brasil e Estados Unidos, de 1990 a 2004 (em %).



Além da importancia para o mercado produtivo, a soja e seus derivados
apresentam grande relevancia devido a seus altos volumes exportados, sendo,
portanto, muito importantes para a geracdo de divisas. Em 2004 as exportagdes
brasileiras do complexo foram de aproximadamente US$ 10 bilhGes (cerca de
11% do total exportado pelo Brasil) (BRASIL, 2005).

A indUstria esmagadora de soja no Brasil teve seu inicio incentivado por
politicas fomentadoras que buscavam valorizar a implantacdo de um parque
nacional, favorecendo a construcéo de grandes e numerosas plantas industriais na
regido Sul, area tradicional de cultivo. Estas plantas passaram logo a operar com
elevada capacidade ociosa. Essa ampliagdo na capacidade de esmagamento foi
tdo rapida que, ja em 1978, sobrepujou a oferta de matéria-prima. No periodo de
1976 a 1985, a capacidade processadora de oleaginosas cresceu em 162,90%,
enquanto que a expansdo da oferta de gréos foi de 63,6%. Essa excessiva
capacidade em relacdo a oferta de matéria-prima possibilitou o aumento
significativo das importages em regime de draw-back' a partir de 1978
(AGUIAR, 1990). Segundo Marques e Souza (1998), a ociosidade da industria
esmagadora de soja em 1998 beirava a 35%, valor este que faz com que haja um
aumento nos custos fixos das firmas.

Segundo Aguiar (1990), em 1989 os estados de S&o Paulo, Rio Grande
do Sul, Parand e Santa Catarina, juntos, eram responsaveis por 84,7% da
capacidade de esmagamento brasileira. Na década de 90 iniciou-se a migracao
das industrias rumo a area de expansdo da cultura, o Centro Oeste. Tal processo
pode ser visualizado com a reducéo da capacidade de esmagamento dos estados
acima citados para 59,5% em 2002 (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE OLEOS
VEGETAIS — ABIOVE, 2005), tornando-se o parque industrial moageiro de soja

melhor distribuido pelas regifes produtoras (Figura 5).

! Draw-back é a denominagao ao procedimento de importacdo de matérias-primas para o processamento,
seguido da exportacdo de um produto de maior valor agregado.
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Fonte: ABIOVE (2005).

Figura 5 — Distribuicdo da capacidade de esmagamento de soja por estados do
Brasil no ano de 2002.
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1.3. Os mercados futuros agricolas no Brasil

O desenvolvimento de um mercado de derivativos agricolas com a
finalidade de gerenciar risco s faz sentido caso haja realmente um risco a ser
gerenciado. Nesse caso, o0 afastamento do governo das politicas agricolas de
impacto considerdvel nos pregos foi 0 marco que possibilitou o desenvolvimento
dos mercados de derivativos agricolas brasileiros, gerenciados pela iniciativa
privada e desvinculados, na maior parte dos casos, das instituicdes estatais. E
nesse contexto que se desenvolveram os mercados futuros agricolas no Brasil.

Os mercados futuros agropecuarios se referem as negociacBes de
contratos” vinculados a commodities agropecuérias para entrega numa data
futura, e incluem os contratos a termo, contratos futuros e contratos de opcoes
(que podem ser sobre o fisico ou sobre contratos futuros).

Os contratos a termo sdo negociados entre duas partes para vender ou
comprar um determinado ativo em uma determinada data futura a um preco
contratado. As partes assumem a posicdo comprada ou vendida e se
comprometem a comprar/vender um determinado produto com um padréo de
qualidade combinado em uma determinada data por certo preco. As varidveis
qualidade, data da entrega, preco e local de entrega, sao especificadas nos
contratos. Os contratos a termo sdo moldados para as necessidades das partes
envolvidas na transacao, sendo muito especificos e de baixa liquidez.

Os objetivos destes contratos podem extrapolar o gerenciamento de risco
de preco. Em muitos casos as partes envolvidas moldam o contrato tendo como
finalidade a garantia de mercado. Nesse caso, a principal incerteza a ser
gerenciada ¢ a existéncia de compradores e vendedores para as partes envolvidas.
Estas formas de contrato sdo de grande valia quando o produto em questdo

apresenta alta perecibilidade, portanto, nio podendo ser estocado. E nesse grupo

2 Contratos s&0 documentos que expressam 0s termos de negociacdo entre as partes envolvidas. No caso
de contratos futuros, que sdo o objeto de analise desse trabalho o termo contrato e vencimentos serdo
tratados como sindnimos. Eles se referem as alternativas disponiveis de negociacdo nas bolsas de
mercadorias e futuros durante o ano. A CBOT oferece sete contratos de soja em grdo, enquanto a
BM&F, seis.
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que se enquadram os contratos de fornecimento entre o0s produtores de
hortifrutigranjeiros e os supermercados.

Em outros casos, as necessidades podem ser assimétricas, como acontece
com o contrato de soja verde. Os produtores que, na maioria das vezes,
apresentam problemas de capitalizacdo, procuram a agroindustria para que,
através de um contrato a termo, em que as partes se comprometam com 0s papéis
de vendedor e comprador, possam receber um adiantamento pela venda futura. O
pagamento pode ser em papel moeda ou em carta crédito para a aquisicdo de
insumos produtivos. O acerto de quanto ird ser pago depende do poder de
barganha das partes.

O governo, atento a estas operacdes e buscando regulamenta-las e
incentiva-las criou, em agosto de 1994, através da Lei n.° 8.929, a chamada
Cédula do Produto Rural (CPR) em sua modalidade fisica. Logo depois, ampliou
0 leque de alternativas com a disponibilizacdo das modalidades financeira e
exportacdo. Em todas elas o principio € o0 mesmo: o produtor rural procura um
banco para conseguir uma carta de fianca; o banco, por sua vez, cobra uma taxa
para emitir tal documento, assegurando, entdo, que o produtor dispde ou dispora
do produto em determinada data futura, avalizando-o através deste documento. O
produtor, por sua vez, de posse do documento, procura um mercado balcdo para
negociar a CPR. Com isso, ele consegue 0S recursos necessarios ao custeio da
atividade (NUEVO; MARQUES, 1996).

Deixando os contratos a termo de lado, os contratos futuros sdo acordos
para comprar ou vender um determinado ativo por certo preco, numa certa época
no futuro, com padronizagdes de qualidade, quantidade, locais de entrega e datas
especificas para liquidacdo dos negocios (HULL, 1997). A padronizacdo dos
contratos futuros € feita por cada bolsa de mercadorias e, por ser padronizado,
possui maior liquidez. Nesse tipo de contrato, as partes envolvidas conseguem
garantir mercado e também a fixacdo de um preco de venda ou de compra (no
caso de contratos liquidaveis por entrega, desde que mantenha sua posicéo até o
vencimento). Nunca é demais lembrar que, uma vez o preco fixado, o contrato

pode se tornar extremamente vantajoso, como no caso de uma queda de prego
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para quem negociou um contrato de venda, ou desvantajoso, caso 0 preco suba.
A fixacdo de um grande numero de variaveis tais como: data, local da entrega,
qualidade, dentre outros, faz com que a obrigacdo contratual possa ser passada
para terceiros. E por isso que os contratos futuros apresentam alta liquidez em
relacdo aos seus congéneres, o que torna seu custo de operagdo relativamente
menor.

O terceiro tipo de contrato, os contratos de opc¢des, da direito ao
comprador da opcdo vender ou comprar (opcdo de venda e opgcdo de compra,
respectivamente) um determinado ativo em uma data futura a um prego
estabelecido (preco de exercicio). O comprador da opcdo paga um prémio ao
vendedor pelo direito de entrar no mercado em posi¢do vendida ou comprada.
Portanto, as obrigagdes sdo assimetricas nestes contratos, sendo facultativo ao
comprador da opg¢éo exercé-la ou ndo, enquanto ao langador cabe a obrigacéo de
comprar ou vender o ativo contratado mediante a vontade do comprador da
opcdo. Essa modalidade permite que os compradores fixem um preco de venda
ou compra e, caso a evolucdo dos precos seja favoravel, eles possam se
beneficiar da situagdo, deixando de exercer.

No Brasil, a Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB)
disponibiliza op¢6es sobre o fisico, enquanto na Bolsa de Mercadorias & Futuros
(BM&F) sdo comercializadas opgdes sobre contratos futuros.

As caracteristicas dos contratos futuros de commodity que séo
negociados atualmente foram desenvolvidas durante o seculo XIX. Entretanto,
acredita-se que os mercados futuros existiram em alguns mercados do Japédo e
Europa ja no século XVIII. Uma forma de contrato futuro de arroz era
transacionada em Osaka (Japdo) nessa época. Nesse mesmo periodo em
Amsterdam (Holanda) negociavam-se contratos futuros de graos, conhaque, 6leo
de baleia e café (CARTER, 2003).

Embora existam essas referéncias historicas, foi somente em 1848, na
Chicago Board of Trade (CBOT), que se comecgou a negociar contratos futuros
de grdos da forma como é conhecido atualmente. Ao longo dos anos o0s produtos

negociados foram aumentando, passando a incluir produtos ndo-agricolas como
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petréleo, e acBes de empresas (CARTER, 2003). A CBOT, além de sua longa
tradicdo em mercados futuros, € também a bolsa de referéncia da commodity
soja. Este fato se deve, em parte, a importancia dos Estados Unidos como maior
produtor de soja e grande consumidor de seus derivados, além, é claro, da
tradicdo norte-americana de transacionar em bolsas de mercadorias. A CBOT se
apresenta como a opc¢ao preferencial para a préatica de operacfes de hedge (a ser
definida a seguir) devido ao alto volume de contratos comercializados, como

pode ser visualizado na Figura 6.
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Obs.: Os nimeros de 2004 se referem aos contratos negociados até 0 més de maio.

Fonte: CBOT.

Figura 6 — NUmero de contratos de soja em grdo negociados na CBOT, de 2000 a
2004,

O alto volume de negociacdo pode ser melhor ilustrado quando se
compara o volume negociado na CBOT em relacdo a producdo mundial desse
grdo. Em termos numeéricos, na CBOT foram comercializados, no ano de 2003,
13 vezes a producdo mundial de soja em grdo. O grande volume de players
negociando gera um alto grau de liquidez ao mercado, propiciando aos
investidores condicgdes de entrar e sair do mercado futuro no momento em que
desejarem.

Embora a BM&F também disponibilize contratos de soja em gréo, o
baixo volume de comércio (Figura 7) faz com que estes contratos apresentem
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baixa liquidez. Assim, freqlientemente os investidores ficam susceptiveis a sofrer
squeezes®. Estas caracteristicas tém feito com que cada vez menos investidores se
arrisquem a negociar estes contratos naquela Bolsa e, assim, a liquidez se torna
cada vez menor, perfazendo um circulo vicioso. Muito embora a Figura 7 indique
uma tendéncia de queda no volume de contratos de soja negociados na BM&F*,
hé de se ressaltar que no ano de 2005, de janeiro a agosto, foram negociados mais
de 30.000 contratos, fazendo com que o este voltasse a ganhar liquidez (BOLSA
DE MERCADORIAS E FUTUROS - BM&F, 2005). O comportamento do
mercado futuro de soja da BM&F, em 2005, tem gerado uma expectativa

otimista em relagéo ao seu desempenho futuro.
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Obs.: Os nimeros de 2004 se referem aos contratos negociados até o més de maio.
Fonte: BM&F.

Figura 7 — NUmero de contratos futuros de soja em grdo negociados na BM&F,
de 1997 a 2004.

% Processo no qual devido & baixa liquidez o investidor ao tentar sair do mercado n&o consegue fazé-lo a
um preco justo.

* No ano de 2000 o contrato de soja em grdo da BM&F foi reformulado, alterando-se a liquidacio
financeira para liquidagdo por entrega. Este fato gerou a diminui¢do do interesse dos especuladores,
fazendo com que o volume negociado sofresse uma dréastica reducdo.
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1.4. Gerenciamento de risco por meio de contratos futuros

Tradicionalmente, investidores que buscam protecdo contra a variagdo
dos precos adotam a estratégia de hedge. Segundo Carter (2003), a operacdo de
hedge consiste em assumir uma posi¢cdo no mercado futuro contraria a posicao
assumida no fisico (Quadro 2). Como é o caso de um armazenador de soja que ao
comprar 0 produto no mercado a vista vende contratos futuros de determinado
vencimento. Deste modo, este trader estd buscando se precaver de uma possivel
queda no preco de seu produto e, consequientemente, de sua receita. Quando
desejar vender seu produto, ele liquida sua posicdo no mercado futuro
comprando a mesma quantidade de contratos futuros com 0 mesmo vencimento,
anulando sua posicdo no mercado futuro e liquidando também sua posi¢do no

mercado fisico com a venda da soja estocada.

Quadro 2 — Operac0es de estratégia de hedge

1.° momento 2.° momento
Hedge de Venda
Mercado Fisico Compra ou planta soja Vende soja
Mercado Futuro Vende contratos futuros de Compra a mesma quantidade de
determinado vencimento contratos futuros de mesmo
vencimento
Hedge de Compra
Mercado Fisico Vende soja Compra soja
Mercado Futuro Compra contratos futuros de Vende a mesma quantidade de
determinado vencimento contratos futuros de mesmo
vencimento

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Assim, as variagGes que ocorrerem nos pregos serdo compensadas pelas
posicOes diferentes nos mercados a vista e futuro. Barros (2005) ressalta que se
as variagOes das cotacdes nos dois mercados forem proporcionais, o hedge €
denominado perfeito (perfeitamente correlacionados), sendo o retorno bruto do
conjunto de operacdes igual a zero. Desse modo, tem-se que se 0s ganhos em um
mercado superarem as perdas no outro, a operacdo de hedge ndo somente estara
reduzindo o risco como, na verdade, estara gerando um retorno bruto positivo.
Caso contrario, ou seja, se 0s ganhos em um mercado forem inferiores as perdas
no outro, a estratégia estara somente reduzindo o risco.

Para melhor analisar a importancia do gerenciamento do risco de prego
para 0s agentes da cadeia agroindustrial da soja é imprescindivel conhecé-los,
bem como compreender as suas relagdes com esta commodity.

Segundo Lazzarini e Nunes (1998), citado por Giordano (1999), um
segmento importante dentro da cadeia agroindustrial da soja é o chamado
“originadores”. Esta classe engloba entidades que realizam a interface entre os
produtores e estagios “a jusante”, coordenando o suprimento de matérias-primas
por meio da aquisicdo, armazenamento e distribuicdo dessas. “Originadores”
envolvem tradings, cooperativas, armazenadores, corretoras e, até mesmo,
empresas esmagadoras com departamentos internos destinados a essa funcéo.
Estas entidades tornam-se demasiadamente importantes no agronegocio da soja
dada a dispersdo das regides produtoras no Brasil. A atividade de armazenagem
ndo se deve resumir apenas, e tdo somente, a estocagem fisica de produtos, mas a
uma coordenacdo mais fina do fluxo de suprimentos a partir dos produtores, onde
aspectos de logistica, suprimento de crédito e transferéncia de riscos assumem
particular importancia. Assim, para esses players, estratégias de hedge também
se prestam ao gerenciamento dos riscos. Esse € 0 caso de uma trading que, ao
assinar um contrato de compra antecipada com um produtor, realiza operac6es de
hedge em mercado futuro como forma de se precaver de uma queda no prego dos
produtos que ela adquiriu antecipadamente.

Outro setor importante e que é fortemente dependente da soja em gréao

sdo as empresas do setor avicola e suinicola, embora pertencentes a cadeia
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agroindustrial de carnes. Para estas empresas o farelo de soja se configura como
um dos principais insumos da racdo e, consequentemente, como um importante
componente do custo de producdo. Nesse setor, no qual a competitividade entre
as empresas nacionais e internacionais se coloca a um nivel elevado, variaces no
custo de producdo nem sempre podem ser repassadas ao consumidor final.

Existe também o elo das esmagadoras, empresas que possuem grande
importancia dentro da cadeia agroindustrial da soja. Com o declinio do
orcamento federal destinado a politica de credito rural, estas empresas passaram
a financiar os produtores de soja mediante a compra antecipada, operagédo
conhecida como contrato soja verde ou CPRs de gaveta (sem o aval bancério).
Desde a década de 1990 existe uma tendéncia de aumento do volume de CPR
oficiais. Estas operacdes tém substituido as outras opgdes por possuir um custo
de operacdo menor (NUEVO; MARQUES, 1996). Nesses casos de compra
antecipada por parte das esmagadoras, as operacGes de hedge se mostram uma
opcdo vidvel e amplamente utilizada como mecanismo gerenciador do risco de
preco, ja que, embora o produtor esteja assegurado contra quedas no preco, a
agroindustria esta susceptivel a uma queda no preco da commodity na época da
entrega. Este fato faz com que a operacdo de compra antecipada possa causar
prejuizo. Nessas operacdes, a formalizacdo de estratégias de hedge se torna
imprescindivel.

Além desses setores, ha de se ressaltar ainda os produtores de soja, que
mesmo nao possuindo tradigdo em operar com contratos futuros, possuem grande
potencial em funcéo, principalmente, do risco envolvido na producdo®. Neste
segmento, o denominado risco de preco adquire maiores contornos devido ao
longo ciclo de producéo, ja que no inicio do cultivo, quando ocorre a maior parte
do desembolso dos custos de producdo, ndo se sabe ao certo o valor da receita, ou

seja, 0 preco de venda.

> Define-se risco de produgdo como o risco inerente ao processo produtivo que no caso da agricultura
adquire maiores contornos devido a dependéncia das condigbes ambientais durante o longo periodo
produtivo.
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Ap0s conhecer os setores envolvidos na negociacdo da commodity soja,
pode-se identificar qual o tipo de operacdo de gerenciamento de risco que o
player utilizard, ou seja, se a operacdo serd um hedge de compra ou de venda.
Firmas interessadas na aquisicdo de soja no mercado fisico em um momento
futuro realizariam operacdes de hedge de compra. Sdo agroinddstrias que
utilizam soja em grdo como matéria-prima, exportadores e traders. Ja players
que venderiam soja em um segundo momento, exemplo armazenadores e
produtores, estariam interessados em uma operacao de hedge de venda. Portanto,
quando se trata de operacbes de hedge de venda pensa-se em produtores e
armazenadores, enquanto operacdes de hedge de compra sdo viaveis aos
exportadores, traders e agroindustrias.

No entanto, existe ainda uma importante consideracdo a ser feita. No
Brasil os contratos a termo (soja verde) sdo utilizados por grande parte dos
agentes da cadeia agroindustrial da soja, como forma de financiar o custeio da
safra aos agricultores. No caso de um agricultor que assinou um contrato de soja
verde o risco é o de que, no momento da entrega da soja, 0 preco no mercado a
vista seja maior que o preco firmado no contrato. Nesse caso 0 objetivo da
estratégia de hedge é evitar perdas pela alta de preco, ou seja, um hedge de
compra. Caso 0 agente que tenha assinado o contrato a termo seja a
agroindustria, ter-se-ia o contrario do exemplo anterior. O risco a se gerenciar
seria 0 de uma queda no preco, pois nesse caso ela estaria pagando um preco
maior que o praticado pelo mercado a vista. A estratégia a ser utilizada nesse

caso € um hedge de venda.

1.5. O problema e sua importancia

O uso de estratégias de gerenciamento de risco de preco é de grande
importancia para os traders descritos anteriormente, principalmente em funcgéo
do elevado grau de volatilidade de preco da soja. No mercado nacional, dentre as
principais commodities negociadas, a soja se destaca como sendo a segunda em

nivel de volatilidade (17,40%), ficando atras somente do café (AGUIAR, 2004).
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Neste contexto, 0 hedge com contratos futuros surge como alternativa das mais
interessantes para 0s agentes que comercializam soja e derivados.

Existem, basicamente, dois enfoques para se analisar operagdes de
hedge. O primeiro se refere a mensuracdo da efetividade. Esta analise se baseia
na teoria do portifélio. Segundo Carter (2003), esta teoria mostra que,
dependendo do comportamento dos precos, a parcela da posicdo do mercado a
vista que deve ser coberta com posicdo no mercado futuro, também conhecida
como razdo 6tima de hedge, pode ser menor, maior ou igual a um. Esta teoria
assume que o hedger é um investidor que compde a sua carteira de investimentos
com dois ativos: uma posicdo no mercado fisico (como por exemplo, plantar
soja) e uma posicdo no mercado futuro (vender contratos futuros). A outra
abordagem se refere a analise do comportamento da diferenca entre o preco a
vista e futuro, a chamada base, que seré detalhada no capitulo seguinte.

Embora as abordagens da base e da efetividade sejam bastante distintas,
elas conduzem a resultados complementares. Com o enfoque da efetividade
consegue-se responder a questdo da viabilidade ou ndo de se realizar a operagao
de hedge. Ja a analise do comportamento da base, ou seja, de como se comporta a
relacdo precos a vista versus cotacdo futura, esclarece as questdes de quando
realizar a operacdo e quanto se espera ganhar.

E importante ressaltar que para que as operacdes de hedge sejam
eficientes na reducdo do risco, & preciso que 0S precos a vista e as cotacOes
futuras sejam correlacionados. Somente nesse caso € que oS ganhos em um
mercado compensardo as perdas no outro. No Brasil, o contrato de soja em gréo
da CBOT tem sido preferido em relacdo ao seu congénere da BM&F. Essa
escolha deve-se, principalmente, ao fato do contrato de Chicago possuir maior
liquidez.

A maioria dos estudos sobre o mercado de futuro de soja realizados no

Brasil tem utilizado a abordagem da efetividade do hedge. Silva; Aguiar e Lima
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(2003) analisaram a efetividade das operaces de hedge e cross-hedge® para soja
em grdo, 6leo e farelo dos contratos de soja da BM&F e dos contratos de soja,
0leo e farelo da CBOT para diferentes regides brasileiras, utilizando dados do
primeiro vencimento. Os autores concluiram que para a soja a melhor alternativa
é 0 hedge com contratos da BM&F. Ja para farelo e 6leo de soja, operagdes de
hedge com contratos da CBOT sdo mais efetivas, embora ainda oferegcam pouca
protecdo. Resultados semelhantes foram encontrados por Chiodi et al. (2005) ao
analisarem a efetividade de hedge para as regibes de Cascavel e Sorriso em
relacdo aos contratos de soja em grdo com vencimentos em margo e novembro da
CBOT e da BM&F. Tais autores concluiram que 0s contratos nacionais
apresentavam maior efetividade que os da CBOT.

Martins e Aguiar (2004) realizaram um estudo complementar, analisando
a efetividade hedge com contratos de soja em grdo da CBOT em cada
vencimento, na tentativa de encontrar vencimentos que apresentassem maiores
efetividades. Os autores concluiram que o0s contratos com vencimento no
segundo semestre se prestam melhor a estratégias de hedge.

Os resultados encontrados por Silva; Aguiar e Lima (2003) evidenciam
um dos pré-requisitos para o sucesso das operacdes de hedge. Estas operacOes
devem utilizar contratos de uma bolsa proxima ao local da firma. Assim, 0s
precos futuros e a vista tendem a ser melhor correlacionados. O alto grau de
correlacdo € a variavel que mais contribui com a efetividade hedge do contrato.
Margarido e Sousa (1998), analisando a formacdo do preco da soja brasileira,
concluiram que, apesar do Brasil ser um dos principais produtores e exportadores
de soja, seu preco domeéstico € influenciado pelas variagdes que ocorrem no
mercado internacional, ou seja, o pais ndo é formador do preco desse produto, e
sim tomador de preco do mercado externo. Margarido e Sousa (1998)
constataram também que a transmissdo dos precos € automatica (sem defasagem

temporal). Porém, as variacbes das cotacGes da soja no mercado internacional

® Cross-hedge é uma operacdo de hedge utilizando contratos de outro produto que ndo o carregado no
mercado fisico (geralmente de precos correlacionados). Exemplo: uma firma esmagadora de soja que
utiliza contratos de soja em gréo para o gerenciamento do risco do preco do 6leo de soja.
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néo sdo integralmente repassadas aos precos recebidos pelos produtores de soja
ao nivel interno, sendo a intensidade de transmissdo de 70,57%. Desta maneira,
70,57% das variagbes nas cotagOes internacionais sdo repassadas para 0s
produtores brasileiros. Por esta razdo, as efetividades calculadas por Silva;
Aguiar e Lima (2003) e por Chiodi et al. (2005) dos contratos de soja em gréo da
BM&F séo maiores que os da CBOT.

Embora existam diversos trabalhos utilizando o enfoque da efetividade
para a comparacdo de contratos futuros de diferentes bolsas em operacgdes de
hedge, nédo existe nenhuma pesquisa que tenha analisado esse tipo de comparacao
através da metodologia da base.

Barczsz e Alves (2002) utilizaram o enfoque da base para analisar as
operacdes de hedge em Maringa (Parand) em relacdo aos contratos da BM&F. Os
autores se restringiram ao calculo da base, e a analise de seu valor bem como a
mensuracao do risco da base. Esses autores concluiram ser vidvel a utilizacdo do
contrato de soja em grdo da BM&F como instrumento gerenciador de risco para
hedgers de Maringa.

Fontes et al. (2005) analisaram a base dos contratos de soja da BM&F
nos anos de 2000 a 2004 para 33 municipios brasileiros, calculando as bases
anuais e suas medias. Porém, devido ao grande numero de cidades abrangidas na
analise e a auséncia do célculo das bases médias mensais de cada contrato, foi
inviavel formatar os dados de forma que estes pudessem ser utilizados como
ferramenta auxiliar na tomada de decisdo. Os autores concluiram que as cotagdes
da BM&F eram balizadoras dos precos a vista, e que o baixo risco de base
viabiliza a utilizagdo desses contratos como forma de gerenciamento de risco.

Embora diversos trabalhos tenham sido feitos sobre hedge de soja,
conforme se mostrou acima, nenhum deles procurou utilizar o enfoque da base
para desenvolver um método de tomada de decisdo nas principais regifes
produtoras e processadoras de soja no Brasil. Ha, portanto, a caréncia de estudos
desta natureza que empreguem as cotacdes das duas principais bolsas utilizadas
pelos hedgers de soja do Brasil, a CBOT e a BM&F em relacdo as principais

regibes produtoras do pais. Além disso, destaca-se a auséncia de estudos que
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comparem procedimentos de gerenciamento de risco através de contratos futuros
das duas bolsas. Esta analise se mostra de grande valia como meio de explicitar
as vantagens e desvantagens de se transacionar em bolsas nacionais ou

internacionais.

1.6. Hipdtese

Os contratos futuros de soja da BM&F e da CBOT proporcionam, na

mesma intensidade, oportunidades de ganho para hedgers de venda e de compra.

1.7. Objetivos

O objetivo geral deste trabalho é analisar, sob o enfoque da base, 0s
contratos futuros de soja em grdo da CBOT e da BM&F para estratégias de
hedge nos diferentes vencimentos nas principais regides produtoras do pais. Com
isso, pretende-se montar quadros e figuras auxiliares ao processo de tomada de
decisdo de hedgers.

Especificamente, pretende-se:

« Avaliar o retorno bruto de operacdes de hedge nas principais regides
produtoras e para os contratos com diferentes vencimentos das duas bolsas;

« Definir os melhores momentos para a utilizacdo de estratégias de hedge de
compra e de venda, bem como 0s ganhos esperados com essas estratégias;

« Definir quais vencimentos dos contratos sdo mais adequados para operacoes
de hedge de compra e de venda nas duas bolsas; e

« ldentificar entre as duas bolsas, BM&F e da CBOT, qual a melhor opc¢éo para

operacgdes de hedge de compra e venda.
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2. REFERENCIAL TEORICO

A eficiéncia das estratégias de hedge como instrumento gerenciador de
risco de preco depende do comportamento dos precos futuros e a vista. Existem
dois processos ligados a esse comportamento que séo de vital importancia para a
estratégia. O primeiro se refere a convergéncia dos precos a medida que o
vencimento se aproxima, e o segundo trata da correlagdo entre os precos citados.
Ambos encontram na Teoria do Preco Unico a explicacdo bésica. No entanto,
diversos pesquisadores se dedicaram ao estudo da correlagdo dos precos (relagao
intertemporal de pregos). Entre os trabalhos desenvolvidos destaca-se a Teoria do

Preco de Estocagem, formalizada por Working (1949)’.

2.1. Lei do prego unico

A Lei do Preco Unico captura a maior parte da teoria econdmica das
relacBes intertemporais de prego para commodities estocaveis. Em linhas gerais,
ela postula que existe um preco para um produto (0 preco a vista), e que qualquer
dos outros precos sdo relacionados com aquele preco através dos custos de

transporte e estocagem. O custo de estocagem se refere a dimensao temporal e o

" Para maiores detalhes ver também Working (1948).
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custo de transporte se refere a dimensdo espacial. De acordo com a lei, se as
relacdes espacial e temporal no preco néo estéo refletindo os custos de estocagem
e transporte, esta situagdo esta provendo aos traders uma oportunidade lucrativa
de arbitragem. Deste modo, pela a¢do dos arbitradores, 0s precos futuros e a vista

sempre tenderdo a convergéncia (CARTER, 2003) (Figura 8).

Preco Futuro

Custo de Transferéncia

Preco a vista
Custo de Armazenagem

Preco futuro - Preco a vista

tempo

Fonte: Carter (2003).

Figura 8 — Convergéncia teorica entre os precos a vista e pregos futuros.

A convergéncia dos precos futuro e a vista, explicados pela Lei do Preco
Unico, é uma aplicacdo dessa lei ao longo do tempo, isto é, a observacéo desse
efeito se da no tempo em que vigora o contrato. Porém, a observancia pode se dar
diariamente, j& que os precos futuros e a vista tendem a ser correlacionados. Ou
seja, quando o preco a vista se valoriza o preco futuro tende a aumentar também,
sob a pena de estar se formando uma oportunidade lucrativa para os arbitradores.

Uma melhor compreensdo destes processos de correlagdo e convergéncia
dos precos a vista e futuro pode ser alcancada atraveés da abordagem de um

simples modelo de alocacdo de estocagem entre dois periodos. Este modelo
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captura as principais relacdes de entre precos de uma mercadoria estocavel que
possua sazonalidade de oferta ou de demanda, isto é, nos dois niveis
anteriormente mencionados, temporal e espacial. Sdo essas duas variaveis e suas
relacbes na formacdo dos diferentes precos que garantem a existéncia da
correlagdo e da convergéncia entre os pregos futuros e a vista. Para a
operacionalizagdo do modelo econbmico citado acima, o de alocagdo de
estocagem entre dois periodos, € preciso considerar alguns fatores. Inicialmente
suponha-se dois periodos distintos sendo P, 0 verdo, onde existiria producédo de
soja, e P, o inverno, onde devido as condi¢des climaticas seria impossivel a
producéo de soja. Assim, ter-se-ia uma sazonalidade de oferta deste produto. Ao
assumir que P, e P, teriam curvas Unicas de oferta e demanda (conforme Figura
9), cada periodo possuiria as quantidades demandadas a um determinado prego.
Para isso, deve-se considerar que o Unico fator que afeta a demanda é o preco,
sendo todos os outros fatores constantes. Ao considerar que nao existe custo de
carregar um estoque de soja do periodo de verdo para o inverno, ter-se-ia que, ao
invés de se consumir g; no verdo, consumir-se-ia ¢;. A diferenca destas duas
quantidades seria a por¢do consumida no inverno (c,). Estas quantias de soja
transferidas do verdo para o inverno podem ser calculadas através do excesso de
oferta de soja no verdo e 0 excesso de demanda deste produto no inverno. A
interseccdo destas duas curvas nos da a quantidade armazenada do verdo para o

inverno, além do preco de equilibrio (BLANK et al., 1991).
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ExO

ExD

Q > Q

(a) verdo (b) inverno (c) equilibrio temporal

C

Fonte: Adaptado de Blank et al. (1991).

Figura 9 — Equilibrio temporal em dois periodos sem o custo de carregamento.

Ao se considerar o custo de estocagem como sendo diferente de zero, ter-
se-ia que ndo mais existiria um preco comum ao verdo e ao inverno. As
consequéncias de um custo de carregamento positivo podem ser visualizadas na
Figura 10. O valor do custo de carregamento ira deslocar a curva de excesso de
oferta (ExO) para a esquerda. Com isso ter-se-ia um diferencial de precos entre o
verdo e o inverno. Nota-se também que em comparacdo a Figura 9, a quantidade
consumida em ¢, € menor quando se considera o custo de carregamento. Conclui-
se gque quanto maior o custo de carregamento da soja maior sera o diferencial de
precos.

O modelo explica o comportamento das relacbes entre 0s precos
provocadas pelo custo de armazenamento do produto de um periodo a outro.
Assim, quanto maior o custo de estocagem®, maior tende a ser o diferencial de

precgos e, consequentemente, menor tende a ser a base.

8 O valor do custo de estocagem pode mudar em fungdo do periodo (maior nimero de meses) que se
estoca e do custo fisico de estocagem.
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ExO+C

Q

Cll qll Q

(a) verdo (b) inverno (c) equilibrio temporal
Fonte: Adaptado de Blank et al. (1991).

Figura 10 — Equilibrio temporal em dois periodos considerando o custo de carre-
gamento.

Este modelo pode ser utilizado também para visualizar o efeito espacial
na determinacdo dos precos entre diferentes regides. Para isso ao invés de se
considerar dois periodos, considera-se duas regides, uma tipicamente
consumidora e outra com predominancia da producdo. Essa diferenca faz com
que haja um gradiente de soja a ser comercializado entre as duas regides
consideradas (Figura 11).

Na Figura 11, a regido 1 caracteriza-se por seu excesso de producéo
quando comparada a regido 2, que apresenta uma demanda maior. Este fato faz
com que a regido 1 apresente um pre¢o menor quando comparada a outra regido.
Considerando-se o custo de transporte entre as regides como sendo igual a zero,
ter-se-ia 0 excedente de oferta e de demanda das duas regides formando um
preco de equilibrio. Este preco faria com que a regido 1 consumisse ¢; ao invés
de “a” quando ndo havia comércio, enquanto a producgédo passa de “a” para qy, a
diferenca de g, para c; é 0 que sera transacionado com a regido 2. Nessa regido o

consumo aumenta de b para c,, enquanto a producdo passa de b para qp.
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ExO

i a O Q Q2 b C Q K Q

(a) regido 1 (b) regido 2 (c) equilibrio espacial
Fonte: Adaptado de Blank et al. (1991).

Figura 11 — Equilibrio espacial entre duas regides sem o custo de transporte.

A andlise do efeito do custo de transporte pode ser feita com o simples
acréscimo do custo de transporte ao excedente de oferta. A exemplo do que
ocorreu na Figura 12, ndo se teria mais um preco de equilibrio e sim precos
diversificados para cada regido. Como pode ser verificado com a inclusdo do
custo de transporte, o volume transacionado entre as regides (k) passa a ser
menor. Mesmo assim, pode se notar que uma parte da producdo da regido 1 é
destinada ao comércio com a regido 2. Conclui-se, entdo, que quanto maior o

custo de transporte menor o volume transacionado entre as regides.
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Ci Qo Q g C Q Kk Q

(a) regido 1 (b) regido 2 (c) equilibrio espacial

Fonte: Adaptado de Blank et al. (1991).

Figura 12 — Equilibrio espacial entre duas regides considerando o custo de trans-
porte como sendo positivo.

Esse modelo explica o comportamento da relacdo dos precos, ou seja, da
base em funcdo da distancia entre a regido e o local de formacdo da cotacdo da
bolsa. Assim, quanto maior a distancia entre as pragas citadas anteriormente,
maior tende a ser o diferencial de precos dos dois mercados e, deste modo, menor
a base. Além disso, mudancas no custo de transferéncia provocam mudangas no

valor da base.
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3. METODOLOGIA

3.1. Modelo analitico

A base se refere ao diferencial dos precos a vista e das cotacdes futuras, e
pode ser definida como o preco a vista menos o futuro, como sugerem Hull
(1997) e Marques e Melo (1999). Os componentes da base sdo: i — tempo, ii —

espaco, iii — qualidade, como pode ser visto na equacgéo 1.

Bt(t+n),i :Vt,i - Ft(t+n) (1)

em que B[(tm),i é base no momento t, em relacdo ao contrato com vencimento em

(t+n) para a localidade i; Vt,i , preco a vista em t, na localidade i; e Ft(t+n),i,

preco, no momento t, do contrato futuro com vencimento em (t+n), na localidade
i.

A dimenséo temporal se refere ao tempo que existe entre 0 momento t e
0 vencimento do contrato (t+n), refletindo no custo de estocagem do produto. O
espaco diz respeito a distancia entre a localidade i e o local de entrega

determinado no contrato, implicando em um custo de transferéncia. Ja a
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qualidade faz mencdo a diferenca entre os produtos analisados, uma vez que a
qualidade do produto hedgeado pode ser diferente do que é especificado no
contrato.

A definicdo mostrada na equacdo 1, utilizada nesse trabalho, foi
escolhida por permitir melhor compreensdo dos processos de fortalecimento e
enfraquecimento da base.

Os fortalecimentos e enfraguecimentos da base se referem a processos
que se ddo quando, respectivamente, a base aumenta ou diminui de valor
independente do sinal sendo, portanto, o sentido da mudanca o0 mais importante.
Estes processos se referem aos movimentos da base ao longo do tempo. Existem
duas maneiras para a utilizacdo da base como ferramenta auxiliar na tomada de
decisdo de uma gestdo de risco de preco. A primeira se faz pelo célculo de
valores para as dimensdes da base, usualmente feito por meio dos componentes
citados anteriormente. A alternativa consiste em calcular os valores histéricos da
base e utilizad-los na tomada de decisdo, considerando que o que aconteceu no
passado é uma boa medida do que se espera para o futuro. Nesse trabalho optou-
se pela utilizacdo do célculo da média historica. Esse procedimento se justifica
pelo fato da base possuir um comportamento mais previsivel ao longo do tempo
do que os precos individualmente.

A identificacdo dos movimentos da base € importante para uma
estratégia de hedge, pois ela equivale ao retorno bruto desta operacdo. A deducéo
pode ser realizada através do retorno bruto de uma operacgédo de hedge (preco de
venda menos preco de compra, em cada mercado). A equacdo 2 apresenta o
retorno bruto de uma operacdo de hedge de venda em termos de pregos a vista e

futuro nos dois periodos.

Rhv =(V, -V,)+(F - F,) (2)

em que Rhv é retorno bruto esperado no hedge de venda; V,, preco a vista
esperado para o periodo 2; Vq, preco a vista no periodo 1; F,, preco futuro

esperado para o periodo 2; e F1, preco futuro no periodo 1.
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Alterando a ordem das variaveis pode-se expressar o retorno bruto de um

hedge de venda em termos da base:

Rhv=(V,-F,)-(V, -F)=8B, -8B, (3)

em que B é base observada no periodo 1; B,, base esperada no periodo 2.

Ou entdo, se considerar-se um hedge de compra ter-se-ia:

RhCZ(Vl _Vz)_(Fz _Fl) (4)

alterando a ordem das variaveis ter-se-ia:

Rhc:(\/l_Fl)_(VZ_FZ) (5)

em termos de base:

Rhc =B, - B, (6)

Desta maneira, se a base permanece constante, tem-se 0 equivalente a
uma operacdo de hedge perfeito, oferecendo um retorno bruto igual a zero.
Porém, caso a base no momento 2 seja maior que no momento 1
(fortalecimento), ter-se-ia um retorno bruto positivo para o hedger de venda e
negativa para o hedger de compra. No caso da base no momento 1 ser maior que
a base no momento 2 (enfraquecimento), ter-se-ia retorno bruto positivo para
hedgers de compra e negativo para hedgers de venda. Assim, as estimativas do
valor da base em determinada data futura permitirdo aos players hedgear sua
posicdo no fisico, esperando ndo sO fixar o0 preco de compra ou venda, como
também lucrar com a adocdo da estratégia, sendo o retorno bruto a diferenca
entre as bases. Adicionalmente, poder-se-ia mapear 0os melhores periodos para a

adocédo de cada estratégia. Desta maneira, o conhecimento do comportamento da
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base se configura em uma importante ferramenta de tomada de decisdo aos
negociadores desta commodity.

Como salientado anteriormente, a base tende a ter um comportamento
mais estavel ao longo do tempo que os precos individualmente. O hedge pode ser
encarado como a troca do maior risco de variacdo do preco pelo menor risco de
variagdo da base. O risco de base ocorre devido a possibilidade do diferencial dos
precos a vista e futuro (base) ndo se mover para os niveis esperados (BARROS,
2005).

Segundo Fileni (1999), o risco de base é usualmente quantificado pela
variancia ou desvio padrdo durante o periodo. Porém, para assegurar a
comparabilidade dos resultados, como sugere Houthakker et al. (1996), o risco da
base, que caracteriza o risco do hedge, sera representado pelo coeficiente de
variagao, e estes termos serdo usados como sindnimos. O coeficiente de variagéo,
obtido com a divisdo do desvio padrédo pela média das variacdes mensais da base,
ndo depende das unidades de medida, sendo o indicador mais simples do risco
relativo de diferentes investimentos.

A importancia da mensuracdo do risco da base se deve ao fato que
quanto menor for esse risco, maior serd a utilidade dos contratos futuros como
mecanismo de transferéncia de risco e maior a garantia de preco para os hedgers,
propiciando uma maior utilidade do mercado derivativo como instrumento de
gerenciamento da comercializacdo. Além disso, quanto menor o risco da base,
maior confiabilidade existe em se utilizar o comportamento histérico da base
como referéncia para se projetar seu valor futuro (BARRQOS, 2005).

A andlise deste trabalho envolveu o calculo da base diaria referente aos
precos da soja em gréo nas diversas regides estudadas, e dos contratos futuros de
soja em grao da CBOT e da BM&F para os diferentes vencimentos. Com 0s
valores diarios da base se procedeu com o calculo de um valor médio para cada
més. A comparacao dos valores mensais da base proporcionou a determinacéo de
periodos de enfraquecimento e fortalecimento. Uma vez identificados, os
periodos de enfraquecimento e fortalecimento, tracou-se os melhores periodos

para a utilizagdo de um hedge seletivo de compra e de venda. Foi mensurado
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também o risco da base como sendo o coeficiente de varia¢do. Calculou-se a base

até um més antes do vencimento do contrato.

3.2. Procedimento analitico

As regibes escolhidas para esse estudo foram os municipios de Balsas —
Maranhdo, Barreiras — Bahia, Sorriso - Mato Grosso, Rio Verde — Goias,
Uberléndia — Minas Gerais, Dourados — Mato Grosso do Sul, Candido Mota —
Sao Paulo, Cascavel — Parana, Chapec6 — Santa Catarina, Passo Fundo — Rio
Grande do Sul. O critério de selecdo se deu de modo a abranger todas as regides
brasileiras produtoras e comercializadoras de soja. Assim, 0S municipios
escolhidos néo sdo os de maior produgédo nacional, mas sim 0s que se destacaram
regionalmente nos ultimos anos. No ano de 2004 esses municipios foram
responsaveis por 7,36% da soja produzida no Brasil (INSTITUTO BRASILEIRO
DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA - IBGE, 2005).

As Bolsas de S&o Paulo e Chicago foram escolhidas por, basicamente,
duas razdes. No caso dos contratos da CBOT, a escolha se deveu a grande
importancia destes contratos para os traders brasileiros. J& os contratos da
BM&F, embora possuam uma menor liquidez, possuem grande chance de ter sua
cotacdo melhor correlacionada com 0s pre¢os a vista, possuindo um menor risco
associado a base, denominado risco de base. Além disso, 0 comportamento do
mercado nos primeiros oito meses de 2005 indica a possibilidade de que os
contratos de soja da BM&F possam atingir niveis aceitaveis de liquidez.

O periodo selecionado abrange a analise da base nos anos de 2001 a
2004, para os contratos da CBOT, e o0s anos de 2003 a 2004 para os contratos da
BM&F®.

As séries didrias de precos a vista para as diferentes regibes, e de
cotacOes futuras dos diferentes vencimentos, foram utilizadas para o célculo das

bases diarias, que posteriormente foram transformadas por média em bases

% Os contratos da BM&F sofreram uma reformulacéo em 2002, impedindo a utilizacéo nesta pesquisa dos
anos de 2001 e 2002, como foi feito com os contratos de Chicago.
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médias mensais. Apoés isso, calculou-se a média destas bases nos quatro anos. A
variacdo destas ao longo dos meses foi utilizada na formulacdo dos quadros
expostos nos capitulos 4, 5 e 6. O risco de base é representado pelo coeficiente de

variacao, e foi mensurado através das bases mensais ao longo dos quatro anos.

3.3. Fonte de dados

Os dados utilizados para os célculos deste trabalho sdo provenientes de
séries temporais diarias de precos de soja a vista no mercado interno nas regides
escolhidas, além dos precos de fechamento dos contratos de soja em grédo na
CBOT (com vencimentos em janeiro, mar¢o, maio, julho, agosto, setembro e
novembro) e da BM&F (com vencimentos em marco, abril, maio, julho,
setembro e novembro). Os precos sdo expressos na unidade de US$/sc (ddlares
por saca de 60 kg) A andlise inicia-se a partir de janeiro de 2001 e vai até
dezembro de 2004 para os contratos da CBOT, e de janeiro de 2003 a dezembro
de 2004 para os contratos da BM&F.

A série de precos referentes aos precos a vista foram obtidas junto a FNP
Consultoria. As cotacdes dos contratos da CBOT e BM&F foram obtidas junto a
BM&F.
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4. ANALISE DA BASE DOS CONTRATOS FUTUROS DE SOJA
DA CBOT

Os resultados da analise de base foram organizados por regides, de forma
a facilitar o acesso as informacgfes por parte dos hedgers locais. O mesmo
contrato apresenta diferentes extensdes de negociacéo™ ao longo dos diferentes
anos analisados. Dessa forma, a padronizacdo do periodo analisado ocorreu de
forma a maximizar, para cada contrato, o periodo de analise, isto é, se analisa o
periodo no qual sdo comuns 0s meses de negociacdo. Os periodos investigados
para cada contrato sdo apresentados no Quadro 3.

A diferenca no numero de meses analisados para cada contrato se deve
as diferengas de liquidez em funcdo das necessidades dos players que atuam no
mercado futuro. Dessa forma, contratos que vencem no periodo de cultivo norte-
americano tendem a ser negociados com maior antecedéncia devido as maiores

incertezas em relagdo ao preco futuro.

10 Meses antes do vencimento nos quais houve negociagdo do contrato.
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Quadro 3 — Contratos de soja da CBOT e os periodos analisados de cada ven-
cimento

Numero de meses

Contratos  analisados antes do Periodo
vencimento

Janeiro 4 Ago./set., set./out., out./nov. e nov./dez.

Marco 5 Set./out., out./nov., nov./dez., dez./jan. e jan./fev.

Maio 6 Out./nov., nov./dez., dez./jan., jan./fev., fev./mar. e mar./abr.

Julho 8 Out./nov., nov./dez., dez./jan., jan./fev., fev./mar., mar./abr.,
abr./maio e maio/jun.

Agosto 7 Dez./jan., jan./fev., fev./mar., mar./abr., abr./maio, maio/jun. e
jun./jul.

Setembro 7 Jan./fev., fev./mar., mar./abr., abr./maio, maio/jun., jun./jul. e
jul./ago.

Novembro 7 Mar./abr., abr./maio, maio/jun., jun./jul., jul./ago., ago./set. e
set./out.

4.1. Comportamento da base em relacdo ao contrato de soja em grdo da
CBOT para cada regiao produtora

4.1.1. Melhores periodos para a adocéo de estratégias de hedge

A andlise de todas as figuras (apresentadas no Apéndice A — item 1)
referentes ao comportamento mensal da base em relacdo ao contrato futuro de
soja em grédo da CBOT, nos diferentes vencimentos para as diversas regides,
mostra um padrdo no que tange os periodos disponiveis para a pratica de hedge

de compra e venda. Este comportamento esta sintetizado na Figura 13.
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Fonte: Baseada nas Figuras 1A a 10A do Apéndice.

Figura 13 — Representacdo media do comportamento padrdo da base em ope-
racoes de hedge com contratos futuros de soja em grdo da CBOT
paras as diversas regides estudadas

Como visto na Figura 13, os 12 meses do ano podem ser divididos em
dois periodos que sdo aptos a pratica de hedge de venda ou de compra. Os meses
de maio a novembro se prestam ao primeiro tipo de operacgéo, enquanto 0s meses
de novembro a maio, ao segundo tipo. Ao se considerar esses periodos, as
operacBes de hedge de compra apresentam retornos brutos em média trés vezes
superiores que a de um hedge de venda. O risco de base se mostrou condizente
com o esperado, sendo maior nas operagdes de hedge de compra do que em
hedge de venda.

Considerando os enfraquecimentos da base de todas as regides, o
contrato que se mostrou mais rentavel em todas elas foi o de julho, possuindo um
retorno bruto médio de US$ 2,36/sc, com um risco de base médio de 1,29, para
hedge de compra. A regido que apresentou 0 maior retorno bruto com esse tipo

de operacdo e com esse contrato foi a de Candido Mota (US$ 2,68/sc). O menor
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risco foi associado a regido de Sorriso (0,41). O menor retorno bruto foi o da
regido de Balsas (US$ 2,02/sc). E o maior risco de base estd associado a regido
de Céndido Mota (1,26).

J& armazenadores e produtores de soja que se interessassem em
operacionalizar um hedge (de venda), teriam 0s meses de maio a novembro como
alternativa. No entanto, deve-se ressaltar que ndo existe um Unico contrato que
abranja esse periodo. O vencimento de novembro € o que melhor cobre o
periodo, podendo ser utilizado entre os meses de maio a outubro. Nesse caso, 0
retorno bruto médio de todas as regides é de US$ 0,77/sc, com um risco de base
médio de 1,56. O menor retorno bruto foi o da regido de Barreiras (US$ 0,46/sc)
associado também ao menor risco de base (0,22), ja o maior retorno bruto e
maior risco de base foram encontrados na regido de Candido Mota (US$ 1,02/sc
e 1,55; respectivamente).

Ao analisar os retornos brutos e riscos de base ressalta-se que, na maioria
das regibes, quanto maior o retorno bruto maior o risco de base. No caso de
operacgdes de hedge de venda, os valores extremos do retorno bruto e do risco de
base estdo sempre associados.

Muito embora existam dois periodos distintos para a ado¢do de
estratégias de hedge de compra ou de venda, deve-se ressaltar que nada impede
um produtor™ de implementar uma operacdo de hedge de venda no periodo de
novembro a maio — caso esses meses sejam realmente 0s meses importantes para
0 gerenciamento de risco de suas operacdes no mercado fisico. Nesse caso,
porém, ele deve estar ciente que a base tende a se enfraquecer, e por
consequéncia, ele ira obter um retorno bruto negativo. Mas, com as informacdes
disponibilizadas nos quadros apresentados no préximo topico, este agente pode
otimizar seu processo de tomada de decisdo, uma vez que mesmo obtendo um
retorno bruto negativo, o lucro gerado pelo preco assegurado pode ser

satisfatorio.

1 Conforme ressaltado na pagina 18, a estratégia utilizada por produtor de soja é a de hedge de venda,
desde que, ele ndo tenha posi¢do em outro derivativo agricola, por exemplo: caso ele tenha feito um
contrato a termo de venda de soja a operacgdo ha ser utilizada é a de hedge de compra.
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A Dbaixa variagéo do risco de base entre os contratos nas diversas regides
mostrou que o gerenciamento de risco de preco de soja, utilizando-se contratos

futuros, € um instrumento eficiente na reducdo do risco de preco.

4.1.2. Analise das operacdes de hedge com contratos futuros de soja da
CBOT para as diferentes regides

Contrato Futuro de Soja da CBOT — regido de Barreiras

O Quadro 4 apresenta os valores das variacbes mensais da base para a
regido de Barreiras. A linha de variacdo total deste quadro apresenta os valores
de enfraquecimento e fortalecimento da base durante toda a vigéncia do contrato,
sendo os valores negativos referentes a enfraguecimentos da base, enquanto 0s
valores positivos se referem aos fortalecimentos da base. Os valores negativos
presentes nas células do Quadro 4, se analisados em mddulo, representam 0s
retornos brutos das operacOes de hedge de compra. Os valores positivos
representam os retornos brutos das operacdes de hedge de venda. Desse modo,
pode-se generalizar que todo valor negativo no Quadro 4 se refere a um retorno
bruto positivo para hedgers de compra, e negativo aos hedgers de venda Ja os
valores positivos sdo retornos brutos positivos para hedgers de venda, e
negativos aos hedgers de compra.

Exemplificando, ter-se-ia que 0s vencimentos de janeiro e novembro
apresentaram fortalecimentos de respectivamente US$ 0,44/sc e US$ 0,22/sc.
Enquanto que os de margo, maio, julho, agosto e setembro apresentaram
enfraquecimentos de respectivamente US$ 1,05/sc; US$ 1,64/sc; US$ 1,84/sc;
US$ 1,70/sc e US$ 0,16/sc.

A linha de risco de base mostra o risco de base calculado para todo o
periodo de vigéncia do contrato. Esse valor indica o quanto um contrato oferece
maior risco em relacdo a outro. Quanto maior o valor, maior o risco de se utilizar
as informacdes referentes ao passado para o processo de tomada de decisédo. O
risco de base calculado para todos os meses de negociacdo dos contratos se

mostrou variando de 0,22 a 0,59; sendo o menor valor referente ao contrato de
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novembro, e 0 maior, ao de maio (Quadro 4). Portanto, ao negociar o contrato de
maio ter-se-ia, aproximadamente, 2,5 vezes mais risco de que o retorno bruto néo
fosse igual ao calculado, em comparagdo a uma operacdo em que se utiliza o
contrato novembro. Esses valores indicam que os maiores retornos brutos
associados as operacOes de hegde de compra apresentam maiores riscos quando
comparados as transacdes de hedge de venda.

O Quadro 4 oferece subsidios ao processo de tomada de decisdo de
agentes interessados em hedgear suas posi¢cfes no mercado fisico. Assim, 0s
players dessa regido, definindo qual a duracdo do hedge, podem utilizar as
informagGes disponibilizadas de modo escolher o contrato mais lucrativo, ou
ainda, o de menor risco, além de calcular qual o retorno bruto esperado nesse tipo
de operacdo. Exemplificando, ter-se-ia o contrato de julho durante os meses de
novembro a maio oferecendo um retorno bruto de US$ 2,33/sc a um hedger de

compra.

Quadro 4 — VariagGes mensais da base (US$/sc) e o risco da base em relagéo ao
contrato futuro de soja da CBOT para a regido de Barreiras com
diferentes vencimentos (média de 4 anos — 2001 a 2004)

Contratos

Meses
Janeiro Margo Maio Julho Agosto Setembro  Novembro

Janeiro-Fevereiro -0,94 -0,93 -0,88 -0,89 -0,63
Fevereiro-Marco -0,13 -0,17 -0,11 0,09
Margo-Abril -0,03 -0,04 0,05 0,26 0,14
Abril-Maio -0,31 -0,30 -0,33 -0,37
Maio-Junho 0,13 0,16 0,12 0,05
Junho-Julho 0,09 0,07 -0,01
Julho-Agosto 0,26 0,11
Agosto-Setembro -0,15 0,11
Setembro-Outubro 0,19 0,24 0,19
Outubro-Novembro 0,36 0,37 0,32 0,35
Novembro-Dezembro 0,03 -0,02 -0,09 -0,04
Dezembro-Janeiro -0,71 -0,78 -0,89 -0,70
Variagdo total 0,44 -1,05 -1,64 -1,84 -1,70 -0,16 0,22
Risco da base 0,34 0,53 0,59 0,54 0,44 0,27 0,22

Fonte: Resultados da pesquisa.

42



Contrato Futuro de Soja da CBOT —reqgido de Rio Verde

O Quadro 5 traz as variagfes mensais da base. Os contratos de marco,
maio, julho, agosto e setembro apresentam enfraquecimentos da base em toda a
sua vigéncia. Nesta, e nas regides subsequentes, sera exposta a melhor estratégia
disponivel a hedgers de compra e de venda, e o respectivo risco de base
envolvido no periodo delimitado pela estratégia. Assim sendo, para uma
operacéo de hedge de compra, o contrato de julho ofereceria um retorno bruto de
US$ 2,40/sc, quando utilizado no periodo de novembro a maio, com um risco de
base de 0,59. Ja os contratos de janeiro e novembro apresentam fortalecimentos.
O contrato de janeiro, se utilizado no intervalo de agosto a novembro,
proporcionaria um retorno bruto de US$ 0,89/sc, com um risco de base de 0,42.
A analise do risco de base mostra que 0s maiores retornos brutos proporcionados
pelas operacGes de hedge de compra estdo também associados aos maiores
riscos, quando se compara aos retornos brutos e risco das operacdes de hedge de
venda.

O risco de base mensurado varia de 0,21 a 0,66 (referentes a vigéncia
total dos vencimentos), sendo o primeiro valor referente ao contrato de setembro,
e 0 ultimo, ao de maio (Quadro 5). A diferenca entre eles é de 3,14 vezes,

mostrando-se superior ao que foi encontrado para a regido de Barreiras.
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Quadro 5 — Varia¢fes mensais da base (US$/sc) em relacdo ao contrato futuro de
soja da CBOT para a regido de Rio Verde com diferentes vencimen-
tos (média de 4 anos — 2001 a 2004)

Contratos
Meses
Janeiro Margo Maio Julho Agosto Setembro  Novembro
Janeiro-Fevereiro -0,77 -0,77 -0,71 -0,72 -0,47
Fevereiro-Marco -0,75 -0,79 -0,73 -0,52
Marco-Abril -0,01 -0,02 0,07 0,29 0,16
Abril-Maio -0,27 -0,26 -0,30 -0,34
Maio-Junho 0,27 0,30 0,26 0,20
Junho-Julho 0,05 0,02 -0,06
Julho-Agosto -0,02 -0,17
Agosto-Setembro 0,08 0,46
Setembro-Outubro 0,60 0,62 0,49
Outubro-Novembro 0,21 0,21 0,14 0,17
Novembro-Dezembro -0,01 -0,06 -0,13 -0,08
Dezembro-Janeiro -0,34 -0,42 -0,53 -0,39
Variagdo Total 0,88 -0,35 -1,94 -1,96 -1,68 -0,74 0,74
Risco da Base 0,51 0,61 0,66 0,57 0,44 0,21 0,43

Fonte: Resultados da pesquisa.

Contrato Futuro de Soja da CBOT — regido Uberlandia

O Quadro 6 mostra a variagdo da base dos contratos ao longo dos
periodos de negociacdo. As bases dos contratos de janeiro e novembro
apresentam fortalecimento. Caso um hedger de venda negociasse contratos de
janeiro, no periodo de setembro a dezembro, obteria um retorno bruto de US$
0,96/sc. Essa operacdo envolveria um risco de base de 0,59. Ja os contratos de
margo, maio, julho, agosto e setembro apresentaram enfraquecimentos da base.
Portanto, uma agroindustria que realizasse uma operacdo hedge de compra com
contratos de julho no periodo de dezembro a maio, teria um retorno bruto de US$
2,45/sc com essa operagdo. O risco da base mensurado para tal operacdo é de
0,63. Corroborando os resultados anteriores, a regido de Uberlandia apresentou
maiores riscos associados as opera¢des de maior retorno bruto.

Os valores dos riscos de base (referentes a vigéncia total dos
vencimentos) variam entre 0,28 e 0,77. O menor valor esta associado ao contrato
de setembro, e 0 maior, novamente, ao vencimento de maio (Quadro 6). A
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diferenca entre os riscos foi de 2,75 vezes, estando na média do que apresentou

as regides anteriores.

Quadro 6 — Varia¢fes mensais da base (US$/sc) em relagdo ao contrato futuro de
soja da CBOT para a regido de Uberlandia com diferentes vencimen-
tos (média de 4 anos — 2001 a 2004)

Contratos

Meses
Janeiro Marco Maio Julho Agosto Setembro  Novembro

Janeiro-Fevereiro -1,01 -1,01 -0,95 -0,96 -0,59
Fevereiro-Marco -0,42 -0,46 -0,40 -0,20
Margo-Abril 0,00 0,00 0,09 0,31 0,12
Abril-Maio -0,51 -0,51 -0,55 -0,58
Maio-Junho 0,13 0,16 0,12 0,05
Junho-Julho 0,22 0,20 0,11
Julho-Agosto -0,05 -0,19
Agosto-Setembro -0,05 0,35
Setembro-Outubro 0,47 0,51 0,43
Outubro-Novembro 0,40 0,41 0,37 0,39
Novembro-Dezembro 0,08 0,03 -0,05 0,02
Dezembro-Janeiro -0,32 -0,39 -0,52 -0,36
Variagdo Total 0,91 -0,38 -1,51 -1,91 -1,76 -0,76 0,29
Risco da Base 0,52 0,66 0,77 0,66 0,57 0,28 0,43

Fonte Resultados da pesquisa.

Contrato Futuro de Soja da CBOT - regidao Dourados

O Quadro 7 apresenta as variacdes mensais da base. Dentre as
oportunidades de hedge de venda os contratos que se apresentam como viaveis
sdo os de janeiro e novembro. Dentre estes destaca-se 0 contrato de janeiro,
principalmente entre 0s meses de agosto a novembro, podendo gerar uma retorno
bruto de US$ 0,79/sc. Tal operacdo envolve um risco de base de 0,52. No
entanto, novamente a exemplo da regido de Uberlandia, as melhores
oportunidades se apresentam aos hedgers de compra. Para estas operagdes, 0
melhor contrato é o de julho, com capacidade para gerar um retorno bruto de
USS 2,52/sc entre os meses de novembro a marco. O risco de tal operacdo é de
0,86.
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Na regido de Dourados, o0 risco de base (referente a toda vigéncia dos
contratos) variou de 0,23 a 0,72 respectivamente, para 0S vencimentos de
setembro e maio (Quadro 7). Portanto, o contrato de maio é 3,13 vezes mais

arriscado que o vencimento de setembro.

Quadro 7 — Varia¢fes mensais da base (US$/sc) em relacdo ao contrato futuro de
soja da CBOT para a regido de Dourados com diferentes vencimen-
tos (média de 4 anos — 2001 a 2004)

Contratos

Meses
Janeiro Marco Maio Julho Agosto Setembro  Novembro

Janeiro-Fevereiro -1,01 -1,00 -0,94 -0,95 -0,67
Fevereiro-Marco -0,41 -0,45 -0,39 -0,18
Marcgo-Abril 0,32 0,31 0,40 0,61 0,24
Abril-Maio -0,27 -0,27 -0,30 -0,33
Maio-Junho 0,18 0,21 0,17 0,11
Junho-Julho -0,05 -0,08 -0,17
Julho-Agosto 0,22 0,07
Agosto-Setembro 0,12 0,34
Setembro-Outubro 0,41 0,44 0,42
Outubro-Novembro 0,26 0,26 0,21 0,24
Novembro-Dezembro -0,32 -0,36 -0,43 -0,38
Dezembro-Janeiro -0,56 -0,64 -0,75 -0,60
Variagao Total 0,48 -1,22 -1,96 -2,07 -1,65 -0,24 0,68
Risco da Base 0,55 0,70 0,72 0,64 0,46 0,23 0,42

Fonte: Resultados da pesquisa.

Contrato Futuro de Soja da CBOT —regido Balsas

O Quadro 8 apresenta as variacbes mensais da base. Os contratos de
mar¢o, maio, julho, agosto e setembro apresentaram enfraquecimentos, tornando-
0s propicios a pratica de hedge de compra. O contrato de julho se mostra 0 mais
favordvel a este tipo de operagdo, podendo gerar um retorno bruto de US$
2,02/sc no periodo compreendido entre os meses de novembro a maio. O risco
associado a tal operacdo é de 0,65. Na regido de Balsas, como todas as outras,
ndo existem muitas oportunidades para operaces de hedge de venda, sendo o

contrato com vencimento em novembro a melhor alternativa para esse tipo de
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operacdo (além deste, o contrato de janeiro também apresenta um movimento de
fortalecimento da base). Operacfes dessa natureza entre 0s meses de margo e
outubro, com o contrato de novembro, podem gerar um retorno bruto da ordem
de US$ 0,67/sc, bem inferior as possiveis remuneracfes das transacdes de hedge
de compra disponiveis. O risco de base é de 0,41.

As variagOes totais da base dos contratos na regido de Balsas
apresentaram risco de base variando de 0,41 a 0,68, sendo estes relativos aos
contratos de novembro e maio, respectivamente (Quadro 8).

O risco de base do vencimento de maio é 1,66 vezes maior que o do
vencimento de novembro. Esta diferenca se mostra a menor dentre as

apresentadas anteriormente nas outras regides.

Quadro 8 — Variagfes mensais da base (US$/sc) em relacdo ao contrato futuro de
soja da CBOT para a regido de Balsas com diferentes vencimentos
(média de 4 anos — 2001 a 2004)

Contratos
Meses
Janeiro Marco Maio Julho Agosto Setembro  Novembro
Janeiro-Fevereiro -0,79 -0,79 -0,74 -0,75 -0,40
Fevereiro-Marco -0,69 -0,72 -0,66 -0,46
Margo-Abril 0,07 0,06 0,15 0,37 0,36
Abril-Maio -0,18 -0,18 -0,21 -0,25
Maio-Junho 0,25 0,28 0,24 0,17
Junho-Julho 0,28 0,25 0,16
Julho-Agosto 0,02 -0,13
Agosto-Setembro -0,16 0,21
Setembro-Outubro 0,09 0,09 0,14
Outubro-Novembro 0,22 0,22 0,18 0,20
Novembro-Dezembro -0,08 -0,12 -0,19 -0,13
Dezembro-Janeiro -0,11 -0,20 -0,32 -0,15
Variagéo Total 0,07 -0,71 -1,62 -1,57 -1,02 -0,19 0,67
Risco da Base 0,51 0,57 0,68 0,63 0,55 0,43 0,41

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Contrato Futuro de Soja da CBOT - regido Sorriso

O Quadro 9 reforca o que foi discutido anteriormente. Movimentos de
fortalecimento da base sé ocorreram nos contratos de novembro, setembro e
janeiro, nesse ultimo de forma bem sutil. Para operacGes de hedge de venda, o
contrato de novembro é praticamente a Unica alternativa. Entre os meses de
marco e outubro esse tipo de operacdo retorna US$ 0,93/sc. Essa transacdo

envolve um risco de base de 0,24.

Quadro 9 — Variagfes mensais da base (US$/sc) em relagdo ao contrato futuro de
soja da CBOT para a regido de Sorriso com diferentes vencimentos
(média de 4 anos — 2001 a 2004)

Contratos
Meses
Janeiro Marco Maio Julho Agosto Setembro  Novembro
Janeiro-Fevereiro -1,17 -1,17 -1,11 -1,12 -0,87
Fevereiro-Marco -0,36 -0,40 -0,34 -0,13
Margo-Abril 0,20 0,19 0,28 0,50 0,28
Abril-Maio -0,12 -0,11 -0,14 -0,18
Maio-Junho 0,48 0,51 0,47 0,40
Junho-Julho 0,16 0,13 0,06
Julho-Agosto 0,25 0,10
Agosto-Setembro -0,09 0,10
Setembro-Outubro 0,17 0,21 0,17
Outubro-Novembro 0,01 0,01 -0,03 0,00
Novembro-Dezembro 0,01 -0,03 -0,11 -0,05
Dezembro-Janeiro -0,42 -0,50 -0,61 -0,44
Variagdo Total 0,11 -1,40 -1,96 -1,62 -1,05 0,20 0,93
Risco da Base 0,22 0,38 0,42 0,41 0,32 0,21 0,24

Fonte: Resultados da pesquisa.

Apesar dos contratos ndo apresentarem grandes variacdes de base, as
operagOes de hedge de compra podem ser realizadas com um retorno bruto
razodvel. Uma agroindustria situada na regido de Sorriso poderia realizar este
tipo de operacédo entre os meses de novembro a marco com o contrato de julho,
auferindo um retorno bruto de US$ 2,17/sc. O risco de base de tal estratégia € de
0,46.
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Os riscos de base relacionados as variacGes totais da base foram de 0,21
a 0,42, sendo o menor valor referente ao contrato de setembro, e 0 maior, ao de
maio. A diferencga entre eles é de duas vezes, sendo que este valor se mostra

dentro da média do que foi analisado nas regides anteriores (Quadro 9).

Contrato Futuro de Soja da CBOT —regido Cascavel

O Quadro 10 mostra as variacdes da base na regido de Cascavel.
Novamente, as oportunidades de hedge de compra sdo em maior niUmero que as
de hedge de venda. Para o primeiro tipo de operacdo, 0s contratos de marco,
maio, julho, agosto e setembro se mostram disponiveis (apresentaram
enfraquecimento da base). Para operacOes de hedge de venda, 0s contratos aptos
sd0 0s com vencimento em janeiro e novembro. O primeiro é o que melhor se
presta a pratica deste tipo de hedge, podendo retornar 0,80 quando utilizado entre
0s meses de agosto e dezembro. O risco de base calculado de tal operacéo é de
0,78.

O contrato de julho se mostra o mais lucrativo para agroindustrias e
exportadoras interessadas em hedgear suas operag0es. Quando utilizado entre os
meses de novembro a maio, este contrato pode retornar US$ 2,24/sc. Essa
operagéo envolve um risco de base de 0,82.

O menor e maior risco de base encontrado para a regido de Cascavel
foram, respectivamente, de 0,39 e 0,96 para os contratos de setembro e marco. A
diferenca entre eles foi de 2,46 vezes. Ressalta-se também que embora o valor se
mostre compativel ao das outras regides, pela primeira vez é o contrato de mar¢o
que se mostra mais arriscado. Este fato indica que o periodo de maior incerteza,
ou seja, de maior volatilidade dos precos para a regido tradicional de cultivo da
soja se refere ao contrato de margo, enquanto para as regides mais ao norte do

pais, o contrato de maior risco é o de maio (Quadro 10).
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Quadro 10 — Varia¢Ges mensais da base (US$/sc) em relacdo ao contrato futuro
de soja da CBOT para a regido de Cascavel com diferentes venci-
mentos (media de 4 anos — 2001 a 2004)

Contratos

Meses
Janeiro Marco Maio Julho Agosto Setembro  Novembro

Janeiro-Fevereiro -0,66 -0,66 -0,60 -0,61 -0,35
Fevereiro-Marco -0,74 -0,77 -0,72 -0,51
Marco-Abril -0,07 -0,08 0,01 0,23 -0,04
Abril-Maio -0,24 -0,24 -0,27 -0,31
Maio-Junho 0,12 0,16 0,11 0,05
Junho-Julho 0,08 0,05 -0,03
Julho-Agosto 0,15 0,00
Agosto-Setembro 0,17 0,49
Setembro-Outubro 0,37 0,37 0,16
Outubro-Novembro 0,26 0,26 0,22 0,25
Novembro-Dezembro 0,00 -0,04 -0,11 -0,06
Dezembro-Janeiro -0,29 -0,37 -0,48 -0,33
Variagdo Total 0,80 -0,36 -1,73 -1,87 -1,64 -0,59 0,32
Risco da Base 0,78 0,96 0,91 0,76 0,57 0,39 0,88

Fonte: Resultados da pesquisa.

Contrato Futuro de Soja da CBOT - regido Passo Fundo

O Quadro 11 mostra que as oportunidades de hedge de compra séo
maiores que as de venda, ou seja, 0s enfraguecimentos se sobrepdem aos
fortalecimentos da base em intensidade e nimero. Um hedge de compra para
contratos futuros com vencimento em julho proporcionaria um retorno bruto de
US$ 2,56/sc quando realizado entre os meses de novembro a maio, que é a
melhor alternativa disponivel a estes agentes nessa regido. Para esta operacdo, o
risco de base calculado foi de 0,95. Para hedge de venda, os contratos viaveis séo
0s de janeiro e novembro (entre 0os meses de maio e outubro), com rendimentos
de US$ 0,88/sc e US$ 0,90/sc e risco de base de 0,95 e 0,70; respectivamente.

Na regido de Passo Fundo os riscos de base variam de 0,42 a 1,12 para,
respectivamente, setembro a marco. Isto representa uma variagdo de 2,66 vezes
(Quadro 11). Novamente, a semelhanca do que ocorre em Cascavel, o contrato

mais arriscado foi o de margo. Esta afinidade entre as duas regides corrobora a
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hipotese de que nos mercados do sul brasileiro o periodo de maior incerteza se

refere ao contrato de marco.

Quadro 11 - Varia¢Ges mensais da base (US$/sc) em relacdo ao contrato futuro
de soja da CBOT para a regido de Passo Fundo com diferentes
vencimentos (média de 4 anos — 2001 a 2004)

Contratos

Meses
Janeiro Marco Maio Julho Agosto Setembro  Novembro

Janeiro-Fevereiro -0,73 -0,73 -0,67 -0,68 -0,51
Fevereiro-Marco -0,51 -0,55 -0,49 -0,29
Margo-Abril -0,06 -0,06 0,02 0,24 0,09
Abril-Maio -0,52 -0,52 -0,55 -0,58
Maio-Junho 0,22 0,25 0,21 0,15
Junho-Julho 0,13 0,11 0,01
Julho-Agosto 0,17 0,03
Agosto-Setembro 0,10 0,36
Setembro-Outubro 0,38 0,39 0,36
Outubro-Novembro 0,38 0,39 0,35 0,38
Novembro-Dezembro 0,01 -0,03 -0,10 -0,05
Dezembro-Janeiro -0,50 -0,59 -0,70 -0,53
Variagdo Total 0,88 -0,49 -1,64 -1,96 -1,82 -0,63 0,41
Risco da Base 0,95 1,12 1,06 0,89 0,68 0,42 0,85

Fonte: Resultados da pesquisa.

Contrato Futuro de Soja da CBOT — regido Chapec6

O Quadro 12 apresenta as variacbes mensais da base na regido de
Chapec6. As melhores oportunidades de hedge de compra sdo proporcionadas
pelos contratos de maio (novembro a abril), julho (novembro a maio) e agosto
(dezembro a maio). Novamente, o contrato de julho é o que apresenta maior
retorno bruto, US$ 2,35/sc, com um risco de base de 1,17. Levando-se em
consideragdo os resultados obtidos nas outras regides, Chapeco possui boas e
lucrativas oportunidades de gerenciamento de risco para agroindlstrias e
exportadoras. Repetidamente, a exemplo do que foi encontrado, as oportunidades
de retornos brutos positivos para os hedgers de venda sdo bastante limitadas,

sendo somente aptos a este tipo de estratégia os contratos de janeiro (setembro a
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novembro) e novembro (maio a outubro). Estes contratos podem retornar um
ganho bruto de US$ 0,72/sc e US$ 0,79/sc, e o risco de base de 1,24 e 1,08,
respectivamente.

Na regido de Chapeco, os riscos de base vdo de 0,59 a 1,55 para os
vencimentos de setembro e marco, respectivamente. A diferenga entre eles é de
2,63 vezes. Embora essa diferenca esteja na media do que foi encontrado nas
outras regides, deve-se ressaltar que essa regido foi a que apresentou o0s riscos de
base maiores, mostrando que, para Chapecd, as informacg6es passadas sdo menos
seguras que quando comparado a outras regides analisadas para o processo de
tomada de decisao.

Quadro 12 - VariagGes mensais da base (US$/sc) em relacdo ao contrato futuro
de soja da CBOT para a regido de Chapecd com diferentes venci-
mentos (media de 4 anos — 2001 a 2004)

Contratos
Meses
Janeiro Marco Maio Julho Agosto Setembro  Novembro
Janeiro-Fevereiro -0,88 -0,88 -0,81 -0,82 -0,59
Fevereiro-Marco -0,73 -0,78 -0,72 -0,52
Margo-Abril -0,06 -0,07 0,02 0,24 0,07
Abril-Maio -0,35 -0,34 -0,38 -0,41
Maio-Junho 0,09 0,12 0,08 0,02
Junho-Julho 0,15 0,12 0,03
Julho-Agosto 0,22 0,08
Agosto-Setembro -0,03 0,39
Setembro-Outubro 0,46 0,47 0,27
Outubro-Novembro 0,25 0,26 0,24 0,26
Novembro-Dezembro -0,04 -0,09 -0,16 -0,11
Dezembro-Janeiro -0,04 -0,12 -0,23 -0,07
Variagdo Total 0,64 -0,28 -1,72 -2,00 -1,66 -0,82 0,45
Risco da Base 1,25 1,55 1,34 1,06 0,81 0,59 1,32

Fonte: Resultados da pesquisa.

Contrato Futuro de Soja da CBOT - regidao Candido Mota

O Quadro 13 exibe as variagbes mensais da base. Ter-se-ia que, para

agroindustrias e exportadoras localizadas nessa regido, os contratos disponiveis a
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gestdo de risco sdo margo, maio, julho, agosto e setembro. Dentre estes, 0 que
apresenta o melhor potencial de retorno bruto é o de julho (novembro a maio). O
retorno bruto deste tipo de operacdo no periodo relacionado € US$ 2,68/sc, e 0
risco de base calculado é de 1,27.

Para agricultores e armazenadores interessados em hedgear suas
posi¢cbes no mercado fisico, tm-se os contratos de janeiro e novembro como
alternativas. Destes, o0 vencimento de novembro é o que oferece maior retorno
bruto. Para o periodo de maio a outubro, o potencial de retorno bruto é de US$
1,02/sc. O risco de base inerente a esta operacdo é de 1,51.

Os riscos de base variaram de 0,45 a 2,45 para os vencimentos de
setembro e janeiro, respectivamente. A diferenca entre eles foi de 5,44 vezes.
Esse valor se mostra bem fora da média do que foi encontrado nas outras regifes.
Ter-se-ia ainda que, para essa regido, o contrato mais arriscado é o de janeiro,

sendo o mais volatil de todos.

Quadro 13 - Varia¢Ges mensais da base (US$/sc) em relacdo ao contrato futuro
de soja da CBOT para a regido de Candido Mota com diferentes
vencimentos (média de 4 anos — 2001 a 2004)

Contratos

Meses
Janeiro Margo Maio Julho Agosto Setembro  Novembro

Janeiro-Fevereiro -1,09 -1,09 -1,03 -1,04 -0,67
Fevereiro-Marco -0,62 -0,66 -0,60 -0,40
Margo-Abril -0,05 -0,06 0,03 0,25 0,07
Abril-Maio -0,12 -0,11 -0,15 -0,19
Maio-Junho 0,55 0,24 0,19 0,14
Junho-Julho 0,10 0,07 -0,02
Julho-Agosto 0,30 0,16
Agosto-Setembro 0,14 0,54
Setembro-Outubro 0,44 0,45 0,21
Outubro-Novembro 0,30 0,31 0,27 0,29
Novembro-Dezembro -0,05 -0,09 -0,16 -0,11
Dezembro-Janeiro -0,51 -0,60 -0,70 -0,54
Variagdo Total 0,84 -0,94 -2,24 -1,83 -1,93 -0,40 0,90
Risco da Base 2,45 2,07 1,50 1,22 0,81 0,45 1,55

Fonte: Resultados da pesquisa.
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5. ANALISE DA BASE DOS CONTRATOS FUTUROS DE SOJA
DA BM&F

Assim como no capitulo anterior, os resultados derivados da analise do
comportamento da base foram organizados por regides, com vistas a facilitar o
acesso as informacgbes por parte dos hedgers locais. O Quadro 14 mostra 0s

diferentes periodos de negociacdo de cada vencimento, a exemplo do Quadro 6.

Quadro 14 — Contratos de soja da BM&F e os periodos analisados de cada venci-
mento

NUmero de meses

Contrato analisados antes do Periodo
vencimento

Marco 2 Out./nov. e nov./dez.
Abril 4 Out./nov., nov./dez., dez./jan. e jan./fev.
Maio 5 Out./nov., nov./dez., dez./jan., jan./fev. e fev./mar.
Julho 3 Fev./mar., mar./abr. e abr./maio
Setembro 3 Abr./maio, maio/jun. e jun/jul.
Novembro 2 Jul./ago. e ago./set.
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A diferenca de meses analisados para cada contrato se deve as diferencas
de liquidez em funcdo das necessidades dos players que atuam no mercado
futuro. Dessa forma, contratos que vencem nos meses proximos a colheita
tendem a possuir maior volume de negociacdo, além de serem negociados com

maior antecedéncia.

5.1. Comportamento da base em relacdo ao contrato de soja em gréo da
BM&F para cada regido produtora

5.1.1. Melhores periodos para a adocao de estratégias de hedge

A analise de todas as figuras (apresentadas no Apéndice A — item 2)
referentes ao comportamento mensal da base em relacdo ao contrato futuro de
soja em grdo da BM&F nos diferentes vencimentos para as diversas regides,
mostrou uma padronizacgdo ao que tange os periodos disponiveis para a préatica de
hedge de compra e venda, a exemplo do que foi constatado na analise dos
contratos da CBOT. Os comportamentos da base dos contratos da BM&F estdo

sintetizados na Figura 14",

12 A Figura 15 é apenas expositiva, ndo possuindo escala.
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Fonte: Baseada nas Figuras 11A a 20A do Apéndice.

Figura 14 — Representacdo do comportamento padréo da base em operagdes de
hedge com contratos futuros de soja em grdo da BM&F para as
diversas regides estudadas.

A Figura 14 mostra que, a semelhanca do que ocorreu na analise da base
dos contratos da CBOT, os contratos da BM&F apresentam dois periodos
distintos de comportamento da base. A partir de novembro ocorre o inicio do
processo de enfraquecimento da base, que perdura até o més de margo. Este
processo € bem intenso, sendo, portanto, ideal para a pratica de estratégias de
hedge de compra. Entre os meses de margo e setembro, os contratos de soja da
BM&F apresentam um fortalecimento da base, fazendo deste um periodo
propicio a estratégias de hedge de venda, adotadas por produtores ou
armazenadores de maneira geral. Para os contratos da BM&F, identificou-se uma
lacuna entre setembro e outubro, isto €, nenhum dos vencimentos € negociado
nesse intervalo de meses. A razdo disso é a padronizacdo dos dados, pois para se
calcular as bases mensais e suas variacdes utilizou-se o maior periodo de

negociagdo o qual fosse possivel no céalculo da base média, utilizando-se dois
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anos. No entanto, ressalta-se que essa lacuna ndo ocorre todos os anos. No ano de
2004, com o aumento do numero de contratos negociados nessa bolsa, o intervalo
citado anteriormente apresenta negociagéo dos contratos de marco, abril e maio.
Com a intensificacdo da utilizacdo dos contratos de soja da BM&F, que ocorreu
em 2004 e esta se consolidando no ano de 2005, os periodos disponiveis a
implementacdo das estratégias analisadas por este trabalho tendem a aumentar.
Este fato pode potencializar os retornos brutos de estratégias de hedge de venda,
ja que este periodo da lacuna tende a ser preenchido por um processo de
fortalecimento da base, que parece ser a seqiiéncia natural, uma vez que 0S meses
anteriores e posteriores a esse intervalo apresentam fortalecimento da base.

Deve-se ressaltar que, para os vencimentos da BM&F, os periodos de
fortalecimentos da base sédo levemente maiores que os de enfraquecimento. No
entanto, eles apresentam retornos brutos menores. De novembro a margo, 0
retorno bruto das estratégias analisadas sdo, em média, 400% superiores quando
comparados ao intervalo de marco a setembro. O risco de base médio apresenta
uma divergéncia de sete vezes, sendo que 0 maior risco ocorre no periodo
adequado a operacdes de hedge de compra, conforme o previsto pela teoria.

Para agroindustrias, exportadores e traders, a melhor regido em termos
de retorno bruto é a de Dourados, com um retorno bruto de US$ 2,77/sc, com um
risco de base de 1,00. O menor retorno bruto é encontrado para a regido de
Cascavel (US$ 1,59/sc). O menor risco de base estd associado a regido de
Barreiras (0,48), enquanto o maior ocorre na regido de Chapecd (3,64). A
variacdo entre menores e maiores retornos brutos e riscos de base é de 74% e
630%, respectivamente. Este fato indica que, embora a arbitragem entre os
mercados ocorra de forma satisfatoria para algumas regides, o risco é um fator
que deve-se levar em conta, sob a pena de ndo obter-se o retorno bruto esperado,
ou até mesmo que a operacdo de hedge ndo cumpra de forma efetiva seu objetivo
de gerenciamento de risco. No entanto, nunca deve se perder de foco que, mesmo
que o risco de base apresente grande variagao, o risco de pre¢o tende sempre a se
sobrepor a ele. A justificativa encontrada para tamanha distorcéo, principalmente

em relacéo ao risco de base, é a menor liquidez em comparagdo aos contratos da
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CBOT. Este fato é corroborado quando se analisa os riscos da base dos diferentes
contratos nas diferentes regiGes. Nessa analise mais detalhada percebe-se que 0s
grandes valores dos riscos de base se encontram associados as regides de
Céandido Mota e Chapeco, ligados especificamente aos contratos de abril e maio.
Nestas regi0es estes contratos apresentam valores de risco de base
completamente fora do observado em outras regides (valores acima de 4). Por
isso, essa grande variacdo do risco de base deve ser vista como derivada de
algumas distor¢des pontuais, e ndo da incapacidade dos contratos em reduzir o
risco.

As operacdes de hedge de venda apresentam, em relagéo aos contratos da
BM&F, poucas oportunidades de retornos brutos, o que é potencializado pela
auséncia de um contrato que apresente negociacdo durante todo o periodo de
fortalecimento da base. A melhor alternativa seria o contrato de setembro,
durante os meses de abril a julho. Nesse cenario 0s retornos brutos variaram
1400%, chegando a ser muito baixa em algumas regifes (Passo Fundo US$
0,06/sc), enquanto o risco de base varia 144%. O menor risco de base esta
associado a regido de Dourados (0,08), enquanto o maior se refere a regido de
Balsas (0,22). O maior e 0 menor retorno bruto correspondem as regides de
Sorriso (US$ 0,90/sc) e Passo Fundo (US$ 0,06/sc). O risco de base médio,
considerando todas as regides, é de 0,14; este valor é 664% menor que 0 risco de
base médio das operacdes de hedge de compra.

Os contratos que vencem logo ap6s a safra tendem a apresentar 0s

maiores riscos de precos.

5.1.2. Analise das operacBes de hedge com contratos futuros de soja da
BM&F para as diferentes regides

Contrato Futuro de Soja da BM&F — reqido de Barreiras

O Quadro 15 apresenta as variagcbes mensais da base dos contratos ao
longo dos meses. Os valores positivos se referem aos retornos brutos positivos

dos hedgers de venda, enquanto os valores negativos, quando analisados em
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maodulo, se referem aos retornos brutos positivos dos hedgers de compra. A linha
de variacdo total da base mostra o quando enfraqueceu ou fortaleceu a base dos
diferentes contratos ao longo do ano. Portanto, os valores positivos
(fortalecimentos da base) referem-se aos contratos aptos a pratica de estratégias
de hedge de venda, e os valores negativos referem-se aos contratos disponiveis a
operagOes de hedge de compra. Ao generalizar, ter-se-ia que dentre os valores
presentes nas células de variacbes da base, 0s negativos representam receitas
brutas positivas aos hedgers de compra e negativa aos hedgers de venda. Ja os
positivos representam receitas brutas positivas aos hedgers de venda e negativas
aos hedgers de compra.

A linha de risco da base mostra o risco de que as informacdes calculadas
através de informagdes passadas se repitam. Portanto, contratos com maior risco
de base se mostram mais provaveis de que o0 que ocorreu no passado ndo ocorra
novamente no futuro.

Os contratos com vencimento em margo, abril, maio e julho
apresentaram enfraquecimentos da base de respectivamente US$ 0,10/sc; US$
1,91; US$ 2,03/sc; US$ 0,09, enquanto os contratos de setembro e novembro
apresentaram fortalecimentos de US$ 0,42 e US$ 0,03/sc. Para operacdes de
hedge de venda o melhor contrato disponivel é o de setembro, com uma
possibilidade de retorno bruto de US$ 0,42/sc entre os meses de abril a julho.
Para essa operacdo, o risco da base calculado foi de 0,10. O contrato de maio se
mostra 0 mais apto a operagdes de hedge de compra, podendo gerar um retorno
bruto da ordem de US$ 2,18/sc no periodo de novembro a margo, com um risco
de base de 0,48.

Os riscos da base calculados variaram de 0,10 a 0,50. Estes valores se
referem aos contratos de setembro e maio, respectivamente (Quadro 15). O

contrato de maio se mostra cinco vezes mais arriscado do que o de setembro.
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Quadro 15 - VariagGes mensais da base (US$/sc) em relacdo ao contrato futuro
de soja da BM&F para a regido de Barreiras com diferentes venci-
mentos (media de 2 anos — 2003 e 2004)

Contratos

Meses
Marco Abril Maio Julho Setembro Novembro

Janeiro-Fevereiro -0,46 -0,55
Fevereiro-Marco -0,12 -0,04
Margo-Abril 0,01
Abril-Maio -0,06 0,03
Maio-Junho 0,33
Junho-Julho 0,06
Julho-Agosto 0,14
Agosto-Setembro -0,11
Setembro-Outubro
Outubro-Novembro -0,30 0,06 0,15
Novembro-Dezembro 0,21 -0,31 -0,34
Dezembro-Janeiro -1,20 -1,17
Variagdo Total -0,10 -1,91 -2,03 -0,09 0,42 0,03
Risco de Base 0,27 0,40 0,50 0,24 0,10 0,11

Fonte: Resultados da pesquisa.

Contrato Futuro de Soja da BM&F — reqgido de Rio Verde

Para esta e as demais regides analisadas nesse capitulo as receitas brutas
e 0s riscos de base descritos se referem as melhores alternativas disponiveis aos
hedgers de compra e de venda. O Quadro 16 apresenta as variagdes mensais da
base. Os contratos de marco, abril, maio, julho e novembro apresentam
enfraquecimento da base no total de seu periodo de negociacdo. Ja o contrato de
setembro € o Unico que apresenta fortalecimento da base, sendo, portanto, a Unica
opcao para um hedger de venda, e podendo gerar um retorno bruto de US$ 0,53
entre os meses de abril a junho, com um risco de base de 0,10. Para operacgdes de
hedge de compra, a melhor alternativa € o contrato de maio, com um retorno
bruto de US$ 2,40/sc nos meses de outubro a marco. Esta operacdo envolve um
risco de base de 0,62.

A anélise do risco da base de todos os contratos para a regido de Rio
Verde mostrou valores que véo de 0,10 a 0,62. Estes se referem aos contratos de
setembro e de maio, respectivamente (Quadro 16). A diferenca de 6,2 vezes entre
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0 contrato de maior risco e 0 de menor risco se mostra compativel com o

encontrado para a regido de Barreiras.

Quadro 16 — VariagGes mensais da base (US$/sc) em relacdo ao contrato futuro
de soja da BM&F para a regido de Rio Verde com diferentes venci-
mentos (média de 2 anos — 2003 e 2004)

Contratos

Meses
Marcgo Abril Maio Julho Setembro  Novembro

Janeiro-Fevereiro -0,35 -0,44
Fevereiro-Marco -1,14 -1,01
Margo-Abril 0,27
Abril-Maio 0,13 0,13
Maio-Junho 0,40
Junho-Julho -0,05
Julho-Agosto -0,92
Agosto-Setembro 0,73
Setembro-Outubro
Outubro-Novembro -0,59 -0,24 -0,13
Novembro-Dezembro 0,31 -0,21 -0,23
Dezembro-Janeiro -0,47 -0,45
Variagao Total -0,28 -1,27 -2,40 -0,61 0,49 -0,19
Risco de Base 0,28 0,46 0,62 0,16 0,10 0,16

Fonte: Resultados da pesquisa.

Contrato Futuro de Soja da BM&F — reqgido de Uberlandia

O Quadro 17 apresenta as varia¢cbes mensais da base. Assim, 0s contratos
de abril, maio e julho apresentam enfraquecimentos da base, enquanto marco,
setembro e novembro se mostram com predominancia de fortalecimentos da
base.

A melhor oportunidade para operacdes de hedge de venda seria a
utilizacdo do contrato de setembro nos meses de maio a julho, que possibilitaria
um retorno bruto de US$ 0,80/sc. O risco de base de tal operacdo é de 0,17. Ja o
contrato de maio apresenta o maior enfraquecimento da base, com um potencial
de retorno bruto de US$ 2,35/sc entre os meses de novembro a margo. O risco de

base inerente a essa transacdo é de 0,70.
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A regido de Uberlandia apresentou riscos de base variando de 0,16 a
0,72. Estes valores se referem aos contratos de novembro e maio, em ordem,
sendo, portanto, o menor e o maior valor (Quadro 17). Novamente, uma
diferenca de 4,5 vezes entre 0 maior e menor risco ocorre dentro do encontrado

nas outras regioes.

Quadro 17 — VariagGes mensais da base (US$/sc) em relacdo ao contrato futuro
de soja da BM&F para a regido de Uberlandia com diferentes ven-
cimentos (meédia de 2 anos — 2003 e 2004)

Contratos

Meses
Marco Abril Maio Julho Setembro Novembro

Janeiro-Fevereiro -0,82 -0,91
Fevereiro-Marco -0,76 -0,46
Margo-Abril 0,09
Abril-Maio -0,28 -0,40
Maio-Junho 0,52
Junho-Julho 0,28
Julho-Agosto -0,32
Agosto-Setembro 0,66
Setembro-Outubro
Outubro-Novembro -0,07 0,29 0,38
Novembro-Dezembro 0,13 -0,39 -0,42
Dezembro-Janeiro -0,29 -0,27
Variagdo Total 0,06 -1,21 -1,97 -0,66 0,40 0,34
Risco de Base 0,26 0,51 0,72 0,18 0,20 0,16

Fonte: Resultados da pesquisa.

Contrato Futuro de Soja da BM&F — regido de Dourados

Na regido de Dourados 0s contratos aptos a operacgdes de hedge de venda
sdo os de julho, setembro e novembro, com fortalecimentos da base de US$
0,30/sc; US$ 0,15/sc e US$ 0,16/sc respectivamente. Destes contratos, a melhor
opcdo para um hedger de venda seria o de julho, ressaltando-se que para o
maximo retorno bruto da operacdo esta deveria ser realizada entre marco e abril,
e seria capaz de gerar um retorno bruto de US$ 0,46/sc. Para este contrato e

periodo, o risco de base € de 0,12. Os contratos de marco, abril e maio
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apresentam enfraquecimentos da base de, respectivamente, US$ 0,52/sc; US$
2,48/sc; US$ 2,81/sc. O vencimento de maio seria a op¢do mais lucrativa para
uma agroindustria situada na regido de Dourados, entre 0s meses de outubro a
marco. O retorno bruto de uma opera¢do como esta é US$ 2,81/sc, com um risco
de base de 1,00 (Quadro 18).

O Quadro 18 também revela os riscos da base derivados das variacoes
desta para os diferentes vencimentos inerentes a regido de Dourados. Os valores
extremos sdo 0,09 e 1,00, e se referem aos contratos de setembro e maio, nesta
ordem. O contrato de maio € 11 vezes mais arriscado que o contrato de setembro.
Este valor se mostra discrepante do que foi encontrado para as regides analisadas
anteriormente.

Quadro 18 — VariagBes mensais da base (US$/sc) em relacdo ao contrato futuro
de soja da BM&F para a regido de Dourados com diferentes venci-
mentos (média de 2 anos — 2003 e 2004)

Contratos

Meses
Marco Abril Maio Julho Setembro Novembro

Janeiro-Fevereiro -1,06 -1,15
Fevereiro-Marco -0,34 -0,08
Margo-Abril 0,46
Abril-Maio -0,08 -0,01
Maio-Junho 0,26
Junho-Julho -0,10
Julho-Agosto -0,11
Agosto-Setembro 0,27
Setembro-Outubro
Outubro-Novembro -0,50 -0,15 -0,04
Novembro-Dezembro -0,02 -0,54 -0,57
Dezembro-Janeiro -0,74 -0,71
Variagao Total -0,52 -2,48 -2,81 0,30 0,15 0,16
Risco de Base 0,56 0,83 1,00 0,12 0,09 0,14

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Contrato Futuro de Soja da BM&F — reqido de Balsas

Na regido de Balsas, 0s contratos que apresentaram enfraquecimento da
base em seus periodos totais de negociacdo foram os de abril, maio, julho e
novembro. Dentre eles, para um trader dessa regido, o melhor contrato seria o de
maio, capaz de gerar um retorno bruto de US$ 2,91/sc entre os meses de janeiro e
marco. O risco de base referente a essa operagédo é de 0,62. Marco e setembro séo
0s contratos que apresentaram fortalecimentos. Porém, nota-se que a melhor
opcdo para um hedger de venda seria, novamente, o contrato de maio, ja que
entre os meses de outubro e janeiro ele apresenta um grande fortalecimento da
base. Quando utilizado nesse intervalo, ele retornaria US$ 1,04/sc, com um risco
de base de 2,17 (Quadro 19).

A regido de Balsas apresenta risco de base variando de 0,20 a 1,46. Estes
valores extremos se referem, em ordem, aos vencimentos de novembro e maio
(Quadro 19). O contrato de maio é 7,3 vezes mais arriscado que o de novembro,

valor este que volta a se aproximar da média de discrepancia dos riscos.

Quadro 19 - Varia¢Ges mensais da base (US$/sc) em relacdo ao contrato futuro
de soja da BM&F para a regido de Balsas com diferentes vencimen-
tos (média de 2 anos — 2003 e 2004)

Contratos
Meses

Marco Abril Maio Julho Setembro Novembro
Janeiro-Fevereiro -0,98 -1,07
Fevereiro-Marco -1,84 -0,82
Margo-Abril 0,10
Abril-Maio -0,02 0,09
Maio-Junho 0,39
Junho-Julho -0,09
Julho-Agosto -0,11
Agosto-Setembro 0,01
Setembro-Outubro
Outubro-Novembro 0,09 0,45 0,55
Novembro-Dezembro 0,68 0,16 0,14
Dezembro-Janeiro 0,33 0,35
Variagdo Total 0,78 -0,04 -1,87 -0,74 0,39 -0,10
Risco de Base 0,66 1,11 1,46 0,40 0,22 0,20

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Contrato Futuro de Soja da BM&F — reqgido de Sorriso

O Quadro 20 mostra as variacdes mensais da base de cada contrato
durante sua vigéncia. Os vencimentos de margo, abril, maio e novembro
apresentaram enfraquecimentos da base. Destes, para uma agroindUstria nessa
regido, a melhor alternativa disponivel seria o contrato de maio, podendo gerar
US$ 2,91/sc de retorno bruto em uma operacgédo de hedge de compra, no periodo
de outubro a marco. O risco de tal operacdo seria de 0,43.

Os contratos de julho e setembro apresentaram fortalecimentos da base.
Destes, a melhor alternativa € o ultimo, podendo proporcionar a um hedge de
venda US$ 0,90, se utilizado durante os meses de abril a julho, com um risco de
base associado de 0,14.

O Quadro 20 apresenta também os riscos de base dos diferentes contratos
para a regido de Sorriso, sendo o menor 0,13 e o0 maior 0,43, referentes aos
vencimentos de julho e maio, respectivamente. A diferenca entre o maior risco de
base é o menor foi de 3,30 vezes. Esta diferenca foi a menor encontrada entre as

regides ja descritas.
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Quadro 20 — Varia¢Ges mensais da base (US$/sc) em relacdo ao contrato futuro
de soja da BM&F para a regido de Sorriso com diferentes venci-
mentos (media de 2 anos — 2003 e 2004)

Contratos

Meses
Margo Abril Maio Julho Setembro Novembro

Janeiro-Fevereiro -1,00 -1,09
Fevereiro-Marco -0,32 -0,18
Margo-Abril 0,35
Abril-Maio -0,01 0,17
Maio-Junho 0,71
Junho-Julho 0,03
Julho-Agosto -0,10
Agosto-Setembro -0,04
Setembro-Outubro
Outubro-Novembro -0,67 -0,31 -0,22
Novembro-Dezembro -0,02 -0,54 -0,57
Dezembro-Janeiro -0,73 -0,71
Variagdo Total -0,70 -2,59 -2,91 0,17 0,90 -0,14
Risco de Base 0,21 0,30 0,43 0,13 0,14 0,08

Fonte: Resultados da pesquisa.

Contrato Futuro de Soja da BM&F — reqido de Cascavel

Segundo o Quadro 21 os contratos de margo, abril, maio, julho e
novembro apresentaram enfraquecimentos da base. O vencimento que apresenta
em maior grau esse movimento é o de maio. Porém, se comparado a outras
regides ele é o de menor intensidade. Este contrato nos meses de novembro a
margo geraria um retorno bruto de US$ 1,59/sc, com um risco de base de 1,40.
Sé o contrato de setembro é que apresenta fortalecimento da base em toda a sua
vigéncia. Se utilizados por um hedger de venda ela poderia gerar um retorno
bruto de US$ 0,28/sc. O risco de tal estratégia é de 0,15.

O risco de base para os periodos totais de vigéncia dos contratos variou
de 0,15 a 1,58. sendo 0 menor valor associado ao contrato de setembro e o maior
ao de maio. A diferenca entre eles foi de 10,53 vezes, valor este que se aproxima

do valor encontrado para a regido de Dourados.
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Quadro 21 — Varia¢Ges mensais da base (US$/sc) em relacdo ao contrato futuro
de soja da BM&F para a regido de Cascavel com diferentes venci-
mentos (média de 2 anos — 2003 e 2004)

Contratos
Meses

Marco Abril Maio Julho Setembro Novembro
Janeiro-Fevereiro -0,23 -0,32
Fevereiro-Marco -0,61 -0,45
Margo-Abril -0,11
Abril-Maio -0,08 0,04
Maio-Junho 0,12
Junho-Julho 0,12
Julho-Agosto -0,48
Agosto-Setembro 0,20
Setembro-Outubro
Outubro-Novembro -0,39 -0,03 0,07
Novembro-Dezembro 0,14 -0,38 -0,41
Dezembro-Janeiro -0,28 -0,26
Variagdo Total -0,25 -0,91 -1,52 -0,63 0,28 -0,28
Risco de Base 0,66 1,33 1,58 0,27 0,15 0,29

Fonte: Resultados da pesquisa.

Contrato Futuro de Soja da BM&F — reqido de Passo Fundo

O Quadro 22 apresenta as variagdes da base dos diferentes contratos nos
diferentes meses de negociacédo para a regido de Passo Fundo. Os contratos de
margo, setembro e novembro apresentam fortalecimento de suas bases. Destes,
destaca-se o de setembro como a melhor alternativa a hedgers de venda. O
retorno bruto desse tipo de operacdo pode chegar a US$ 0,46/sc entre 0s meses
de maio a julho, com um risco de base de 0,21. Para operacOes de hedge de
compra, 0 contrato de maio continua sendo o mais rentavel. Se utilizado entre os
meses de novembro a margo, o retorno bruto pode ser de US$ 1,80/sc. O risco de
base para operacdes dessa natureza é de 1,52.

Considerando os periodos totais de negociacdo dos contratos, o risco de
base variou de 0,19 (setembro) a 1,74 (maio). A diferenca entre eles foi de 9,4
vezes, valor este que se encontra intermediario entre as regides de risco de base

mais elevado e a de menor risco de base.
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Quadro 22 - Varia¢Ges mensais da base (US$/sc) em relacdo ao contrato futuro
de soja da BM&F para a regido de Passo Fundo com diferentes
vencimentos (média de 2 anos — 2003 e 2004)

Contratos
Meses

Marco Abril Maio Julho Setembro Novembro
Janeiro-Fevereiro -0,86 -0,96
Fevereiro-Marco 0,00 0,23
Margo-Abril -0,04
Abril-Maio -0,52 -0,40
Maio-Junho 0,32
Junho-Julho 0,14
Julho-Agosto 0,27
Agosto-Setembro -0,03
Setembro-Outubro
Outubro-Novembro -0,26 0,10 0,20
Novembro-Dezembro 0,37 -0,15 -0,18
Dezembro-Janeiro -0,70 -0,67
Variagdo Total 0,11 -1,61 -1,60 -0,34 0,06 0,24
Risco de Base 0,79 1,50 1,74 0,21 0,19 0,26

Fonte: Resultados da pesquisa.

Contrato Futuro de Soja da BM&F — regido de Chapecd

O Quadro 23 mostra, para a regido de Chapecd, as variacfes da base dos
diferentes meses de negociacdo e dos diferentes contratos. Os vencimentos de
marco, abril, maio e julho apresentam enfraquecimentos em toda a sua vigéncia.
Dentre estes, destaca-se o de maio. Este contrato, se utilizado no intervalo de
novembro a marco, pode retornar a um hedger de compra US$ 1,66/sc. O risco
de base de tal operacgéo é de 3,64. Os contratos que apresentaram fortalecimentos
da base foram os de setembro e novembro. Destes, a melhor alternativa seria o de
setembro. Para produtores de soja localizados na regido de Chapecd que
utilizassem o vencimento de novembro durante os meses de agosto a setembro,
poderia se proporcionar um retorno bruto de US$ 0,31/sc, associado a um risco
de base de 0,37.

Os riscos de base apresentaram valores maximos e minimos de,
respectivamente; 5,04 (maio) e 0,13 (setembro). A diferenca entre esses valores

foi de 38,7 vezes, e se destacou como sendo a maior encontrada até entdo,
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mostrando que hedgers localizados na regido de Chapecd devem se atentar, ndo
somente ao retorno bruto esperado das operacdes, mas também ao risco
envolvido. No entanto, deve se salientar que o alto valor da discrepancia dos
riscos de base encontram-se associados aos contratos de maio e abril, que
apresentam valores de riscos de base completamente destoantes dos valores
encontrados para 0 outros vencimentos. Este fato indica que esses contratos
devem ter problemas de distor¢des no diferencial de precos. E de se esperar que o
aumento do volume de contratos de soja negociados na BM&F elimine, em parte,

essas distorgoes.

Quadro 23 - VariagBes mensais da base (US$/sc) em relacdo ao contrato futuro
de soja da BM&F para a regido de Chapecd com diferentes venci-
mentos (média de 2 anos — 2003 e 2004)

Contratos

Meses
Marco Abril Maio Julho Setembro Novembro

Janeiro-Fevereiro -0,79 -0,88
Fevereiro-Marco -0,51 -0,38
Margo-Abril -0,04
Abril-Maio -0,19 -0,12
Maio-Junho 0,08
Junho-Julho 0,22
Julho-Agosto -0,19
Agosto-Setembro 0,31
Setembro-Outubro
Outubro-Novembro -0,35 0,00 0,11
Novembro-Dezembro 0,27 -0,25 -0,28
Dezembro-Janeiro -0,02 0,01
Variagao Total -0,08 -1,05 -1,55 -0,62 0,19 0,12
Risco de Base 1,07 4,65 5,04 0,34 0,13 0,33

Fonte: Resultados da pesquisa.

Contrato Futuro de Soja da BM&F — reqido de Candido Mota

O Quadro 24 apresenta as variacdes da base més a més dos diferentes
contratos. Os contratos de margo, abril, maio e julho apresentam

enfraguecimentos da base. O vencimento de maio se mostra bem vantajoso a

69



pratica de operacbes de hedge de compra, novamente a exemplo do que foi
encontrado para todas as regides. Entre os meses de novembro a margo o retorno
bruto gerado com essa estratégia pode ser de US$ 2,33/sc, com um risco de base
de 3,50. Os vencimentos de setembro e novembro sé@o 0s gque mostram um
comportamento de fortalecimento da base. O contrato de setembro se destaca
com a melhor alternativa a pratica de hedge de venda. Para produtores de
Candido Mota que utilizarem esse contrato nos periodo de abril a julho, o retorno

bruto pode ser de US$ 0,46/sc. O risco de tal operacéo é de 0,13.

Quadro 24 — Variagdes mensais da base (US$/sc) em relagcdo ao contrato futuro
de soja da BM&F para a regido de Candido Mota diferentes venci-
mentos (média de 2 anos — 2003 e 2004)

Contratos
Meses

Marco Abril Maio Julho Setembro Novembro
Janeiro-Fevereiro -0,93 -1,02
Fevereiro-Marco -0,58 -0,40
Margo-Abril -0,02
Abril-Maio 0,05 0,10
Maio-Junho 0,28
Junho-Julho 0,08
Julho-Agosto -0,09
Agosto-Setembro 0,45
Setembro-Outubro
Outubro-Novembro -0,33 0,03 0,13
Novembro-Dezembro 0,06 -0,46 -0,49
Dezembro-Janeiro -0,27 -0,24
Variagdo Total -0,27 -1,63 -2,20 -0,37 0,46 0,36
Risco de Base 1,39 13,92 7,12 0,16 0,13 0,43

Fonte: Resultados da pesquisa.

Novamente a exemplo da regido de Chapeco a andlise dos riscos de base
mostra uma alta discrepancia. Nessa regido, a diferenca entre o maior (contrato
de abril) e 0 menor (contrato de setembro) valor do risco de base foi de 107
vezes. O uso dos contratos de abril e maio novamente ndo é recomendando pelo

menos na sua totalidade, j& que o contrato de maio, se utilizado entre os meses de
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novembro a margo, apresenta um risco de base de 3,50. Assim, a exemplo da
regido de Chapecd, o alto valor dos riscos de base encontrado para os contratos
de abril e maio se mostra muito mais ligado a distor¢des do diferencial de precos
que a possiveis deficiéncias estruturais de mercado. Ressalta-se outra vez que o
incremento dos volumes de contratos de soja negociados na BM&F tende a

diminuir esses altos valores de riscos de base.

5.2. Comparacdo das operacdes de hedge com contratos futuros entre as
bolsas CBOT e BM&F

Devido as caracteristicas dos dados de saida da pesquisa*®, a comparacéo
entre retorno bruto e os risco de base, associados as operacdes investigadas, sO
sdo possiveis se padronizados os periodos de adocdo das estratégias. Seguindo
esses procedimentos, utilizou-se 0s meses de novembro a margo para operacoes
de hedge de compra, e os meses de abril a julho para a estratégia de hedge de
venda. Estes foram os periodos nos quais as duas bolsas apresentavam contratos
em negociacdo™, e nos quais foram comuns os processos de enfraquecimentos e

fortalecimentos da base. Os resultados séo apresentados no Quadro 25.

3 A BM&F apresenta cinco vencimentos durante o ano, enquanto a CBOT apresenta seis. Além disso,
apenas quatro vencimentos sao coincidentes; marco, maio, julho e setembro.
14 J& que os contratos da BM&F apresentam periodos de negociacio menores que os da CBOT
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Quadro 25 — Comparacéo dos retornos brutos e dos riscos de base das operacoes
de hedge de compra e de venda com contratos da CBOT e da

BM&F
Hedge de Compra (novembro a margo) Hedge de Venda (abril a julho)
Regides

CBOT BM&F CBOT BM&F
Retorno Risco Retorno Risco Retorno Risco Retorno Risco
Barreiras 3,12 0,53 2,18 0,37 0,45 0,23 0,42 0,11
Rio Verde 3,21 0,53 2,26 0,47 0,60 0,2 0,49 0,10
Uberlandia 3,31 0,64 2,35 0,54 0,63 0,31 0,40 0,19
Dourados 3,72 0,71 2,77 0,61 0,19 0,29 0,15 0,09
Balsas 3,37 1,05 2,42 0,83 0,41 0,38 0,39 0,23
Sorriso 3,64 0,43 2,69 0,33 0,85 0,17 0,90 0,15
Cascavel 2,54 0,87 1,59 0,71 0,28 0,26 0,28 0,14
Passo Fundo 2,98 0,97 1,8 0,82 0,06 0,29 0,06 0,12
Chapecé 2,61 1,22 1,66 1,04 0,23 0,35 0,19 0,11
Céandido Mota 3,28 1,2 2,33 1,35 0,54 0,35 0,46 0,13
Média 3,18 0,82 2,21 0,71 0,42 0,28 0,37 0,14

Fonte: Resultados da pesquisa.
Observacéo: Risco se refere ao risco de base, enquanto retorno se refere ao retorno bruto das operagoes.
Os contratos utilizados para as operacfes de hedge de compra foram os de vencimentos em

julho (CBOT) e maio (BM&F). Para as operacfes da hedge de venda os contratos fora os de
vencimentos em agosto (CBOT) e setembro (BM&F).

A andlise do Quadro 25 mostra um desempenho superior dos retornos
brutos das operagdes de hedge de compra dos contratos de julho da CBOT
quando comparado ao contrato de maio da BM&F. Em média, esta diferenca foi
de 48%. No entanto, o risco de base se mostrou menor no contrato de maio da
BM&F. Esta diferenca foi de 1,15 vezes. Ja analisando as operacdes de hedge de
venda, ter-se-ia uma semelhanca muito maior dos retornos brutos das duas
bolsas. A diferenca é de cerca de 13% a favor da bolsa norte-americana. Nessas
operacdes nas regides de Sorriso, Cascavel e Passo Fundo, os rendimentos
obtidos com contratos da bolsa nacional sdo maiores ou iguais aos da bolsa
estadunidense. Quando se analisa o risco de base constata-se novamente que o
risco envolvido em operagGes na bolsa nacional sdo consideravelmente menores

(duas vezes) que os da bolsa norte-americana.
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Os maiores retornos brutos em operagdes de hedge de compra foram
obtidos nas regides de Dourados e Sorriso, enquanto 0s menores retornos brutos
estdo associados as regides de Cascavel e Chapeco. Estes resultados foram
comuns tanto a CBOT quanto a BM&F, fato que indica que as cotacbes da
BM&F, mesmo com um baixo volume de negociagdo, acompanham as cotagoes
da CBOT. Isso indica aos hedgers da cadeia agroindustrial da soja um grande
potencial da BM&F no gerenciamento de risco de preco, a medida que 0s
volumes negociados nessa bolsa aumentem.

Para as operacdes de hedge de venda, os maiores retornos brutos estéo
associados as regides de Sorriso e Uberlandia, segundo a CBOT, enquanto que,
para a BM&F, estes ocorreram nas regides de Rio Verde e Sorriso. As regides de
Dourados e Passo Fundo apresentaram os menores rendimentos para 0s contratos
das duas bolsas.

A analise do risco de base mostrou riscos menores associados as
estratégias de hedge operacionalizadas utilizando-se contratos da BM&F. O
ocorrido pode ser justificado pelo fato de que bolsas mais proximas aos players
tendem a apresentar cotagdes mais correlacionadas com os pre¢os a vista. Como
visto no referencial tedrico, este comportamento é imprescindivel para que as
operagdes de gerenciamento de risco por meio de contratos futuros sejam efetivas
em seus objetivos. Resultados semelhantes obtiveram Silva; Aguiar e Lima
(2003) na anélise da efetividade dos contratos da BM&F e da CBOT para
diversas regides brasileiras. Os autores encontraram que 0s contratos da BM&F
se apresentavam como alternativas melhores em comparacdo aos da CBOT.
Como efetividade e risco de base sdo medidas da absor¢édo do risco por parte da
estratégia de hedge, este resultado aponta que, tanto o enfoque da base quanto o
da efetividade indicam, de forma satisfatoria, qual a melhor bolsa para a adocao

dessa prética.
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Ao analisar os riscos de base para as duas padronizacdes da CBOT™
verificou-se que a analise com base nos anos de 2003 e 2004 apresentou menores
riscos de base que a analise efetuada considerando-se os anos de 2001 a 2004.
Este fato mostra que, ao utilizar dados historicos para o céalculo da base, menores
periodos de andlise produzem resultados mais confiaveis. Pode-se justificar essa
concluséo pelo fato de que anos mais recentes refletem melhor as conjunturas de
mercado. Assim, ao se aumentar o periodo de analise, corre-se o risco de incluir
observagdes que ndo correspondem a dindmica de precos que vigora no mercado
nos dias atuais. No entanto, deve-se ressaltar que, ao utilizar periodos menores,
corre-se o risco de limitar o numero de meses avaliados antes do vencimento de
cada contrato, limitando, assim, o nimero de informacdes ao processo de tomada

de decisao.

5 A anélise do comportamento da base para os contratos da CBOT levou em consideragdo os dados dos
precos & vista e futuro de 2001 a 2004, enquanto na comparagdo entre 0s contratos da CBOT e da
BM&F para padronizacao levou-se em conta apenas as informagdes dos anos de 2003 e 2004.
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6. RESUMO E CONCLUSOES

O presente trabalho buscou, atraves do enfoque da base, avaliar os
retornos brutos e os riscos de base envolvidos na adocao de estratégias de hedge
para 0s agentes da cadeia agroindustrial da soja em diferentes regides brasileiras,
de modo a analisar 0s retornos brutos e os riscos de base das operac6es de hedge
com contratos futuros da CBOT e da BM&F. Além disso, buscou-se comparar as
duas bolsas em termos de retorno bruto e risco de base. A hipétese levantada era
a de que os contratos futuros de soja da CBOT e da BM&F proporcionavam, na
mesa intensidade, oportunidades de ganho para hedgers de compra e de venda.

A pesquisa rejeitou a hipotese levantada, ou seja, as oportunidades de
hedge de compra se mostraram melhores que as de hedge de venda para 0s
contratos da CBOT e da BM&F. Além disso, os riscos da base associados a
operagOes de hedge de compra se apresentam sempre maiores que em operacoes
de hedge de venda. Ao analisar 0s retornos brutos proporcionados pelas
estratégias de hedge de compra os contratos da CBOT se mostraram mais
rentaveis em relacdo aos seus congéneres da BM&F. Em termos percentuais a
diferenca foi de 43%, embora se deva ressaltar que os riscos envolvidos em
operacdes com contratos da CBOT também foram mais elevados (em média 1,15
vezes). Quando se analisam as operacdes de hedge de venda, os retornos brutos

da BM&F se encontram bem proximos aos da CBOT, com uma diferenca de
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apenas 13% a favor da bolsa norte-americana. J& a analise do risco mostrou que
as operacdes de hedge BM&F sdo mais seguras que as operagdes na bolsa norte-
americana; em termos numericos duas vezes mais segura.

As bases dos contratos de ambas as bolsas apresentaram um
comportamento padrdo em relacdo aos processos de fortalecimento e
enfraquecimento da base. Para a bolsa norte-americana, o melhor periodo
disponivel a operacdes de hedge de compra foram os meses de novembro a maio.
Nesse intervalo, todos os contratos apresentam enfraquecimento. Ja no intervalo
de maio e novembro, os contratos apresentam, em sua totalidade, fortalecimentos
da base. Este processo se da em diferentes intensidades e nem sempre é continuo,
0 que faz com que estes variem mais de acordo com 0s contratos e sejam
inferiores em intensidade aos processos de enfraguecimento da base.

Os contratos da BM&F apresentam periodos de fortalecimento maiores
que os de enfraquecimento da base, fato que ndo resultou em maiores retornos
brutos. Entre 0s meses de margo e setembro, e outubro a novembro, predominam
0s movimentos de fortalecimento da base, enquanto que, de novembro a marco,
houve predominio de enfraquecimento da base. Ha de se ressaltar que o0s
contratos da BM&F apresentaram maior instabilidade de comportamento entre as
regides estudadas do que o ocorrido com os contratos da CBOT. Este fato chegou
a ser responsavel por, em algumas regides, o contrato de marco, entre 0s meses
de outubro a dezembro, apresentar enfraquecimento da base, enquanto que em
outras, existiu movimentos de fortalecimento.

Individualmente, para a CBOT, o contrato de julho foi o que apresentou
maiores enfraguecimentos da base e, portanto, maior potencial de retornos brutos
aos hedgers de compra. O contrato de maio também apresentou bons
enfraguecimentos, podendo gerar bons retornos brutos, embora ligeiramente
menores. Aos hedgers de venda, o contrato de novembro foi 0 que apresentou
maiores fortalecimentos, sendo a melhor alternativa para produtores e
armazenadores interessados em realizar uma operacdo de hedge de venda. O
maior risco de base esta associado ao contrato de marco, enquanto 0 menor esta

associado, na maioria das regides, ao vencimento de setembro.
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Para a BM&F, o maior enfraquecimento da base foi proporcionado pelo
contrato de maio. Este vencimento foi 0 que apresentou o maior risco de base (a
unica excecao foi a regido de Céandido Mota, na qual o maior risco de base se
associa ao contrato de abril). Para as operacfes de hedge de venda, o maior
fortalecimento da base se deu com o contrato de setembro. Este vencimento
também apresentou, na maioria das regides, o0 menor risco de base.

Para operacdes de hedge de compra utilizando contratos da CBOT, as
regides que apresentaram melhores retornos brutos foram Dourados e Chapecd
com o vencimento de julho, enquanto que os piores retornos brutos foram
associados as regifes de Barreiras e Balsas. Considerando-se os contratos da
BM&F, as regides de Sorriso e Dourados apresentaram melhor retorno bruto,
enquanto que as piores, novamente, foram Barreiras e Balsas. Para as estratégias
de hedge de venda por meio de contratos da CBOT, os melhores retornos brutos
foram obtidos em Uberlandia e Candido Mota, utilizando-se, respectivamente, 0s
vencimentos de janeiro e novembro. Os piores rendimentos estdo associados as
regides de Balsas e Sorriso. Nesse mesmo tipo de estratégia, se valendo dos
vencimentos disponibilizados pela BM&F, os maiores retornos brutos foram
encontrados para as regides de Sorriso e Rio Verde. Ja os piores, estdo associados
as regides de Barreiras, Uberlandia e Passo Fundo.

Embora em algumas regifes os retornos brutos de operacgdes de hedge
possam parecer pequenos, deve-se advertir que este tipo de operacéo e focado na
reducdo de risco, e ndo na maximizacao de receita. Assim, os resultados deste
trabalho se apresentam como uma ferramenta para o processo de tomada de
decisdo seletiva, de forma a atuar em momentos estratégicos e com contratos
mais rentaveis.

Ressalta-se que as informagbes apresentadas nesse trabalho s&o
derivadas da utilizacdo de série histdrica de precos e, portanto, pode ser que as
forcas de oferta e demanda que determinaram 0s precos no passado ndo sejam as
mesmas que atuardo no futuro. Além disso, deve-se destacar o fato de que as
andlises realizadas com os contratos futuros da BM&F se deram utilizando-se

apenas dois anos, em razdo da recente reformulacdo do contrato. Por isso, esta
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analise deve ser encarada com mais ressalva, principalmente porque no ano de
2005 houve um grande incremento no volume de contratos negociados nessa
bolsa. Esse fato faz com que, devido ao maior volume de comércio, as distor¢Ges
de preco tendam a ser menores, podendo, dessa maneira, minimizar o ja reduzido
risco de base e aumentar as remunerac0es das operacdes de hedge. No entanto,
existem muitos indicios de que os resultados encontrados sdo validos e passiveis
de serem utilizados pelos traders no processo de tomada de decisdo de
gerenciamento de risco de preco por meio de contratos futuros.

Como sugestdes a possiveis trabalhos subsequentes, ter-se-ia a analise do
comportamento e do risco da base dos contratos da BM&F por um periodo
maior, além da investigacdo do melhor periodo a ser utilizado em estudos

conduzidos pelo enfoque da base.
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APENDICE

1. Comportamento mensal da base (US$/sc) em relagdo ao contrato de soja
em grao das CBOT para as diferentes regides estudadas
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 1A — Comportamento mensal da base (US$/sc) em relagéo ao contrato fu-
turo de soja da CBOT dos diferentes vencimentos para a regido de
Barreiras (média de 4 anos — 2001 a 2004).
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Figura 2A — Comportamento mensal da base (US$/sc) em relagéo ao contrato fu-
turo de soja da CBOT dos diferentes vencimentos para a regido de
Rio Verde (média de 4 anos — 2001 a 2004).
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 3A — Comportamento mensal da base (US$/sc) em relagcdo ao contrato fu-
turo de soja da CBOT dos diferentes vencimentos para a regido de
Uberlandia (média de 4 anos — 2001 a 2004).
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Figura 4A — Comportamento mensal da base (US$/sc) em relagéo ao contrato fu-
turo de soja da CBOT dos diferentes vencimentos para a regido de
Dourados (média de 4 anos — 2001 a 2004).
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 5A — Comportamento mensal da base (US$/sc) em relagéo ao contrato fu-
turo de soja da CBOT dos diferentes vencimentos para a regido de
Balsas (média de 4 anos — 2001 a 2004).
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Figura 6A — Comportamento mensal da base (US$/sc) em relagéo ao contrato fu-
turo de soja da CBOT dos diferentes vencimentos para a regido de

Sorriso (média de 4 anos — 2001 a 2004).
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 7A — Comportamento mensal da base (US$/sc) em relagéo ao contrato fu-
turo de soja da CBOT dos diferentes vencimentos para a regido de

Cascavel (média de 4 anos — 2001 a 2004).
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 8A — Comportamento mensal da base (US$/sc) em relagcdo ao contrato fu-
turo de soja da CBOT dos diferentes vencimentos para a regido de
Passo Fundo (média de 4 anos — 2001 a 2004).
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 9A — Comportamento mensal da base (US$/sc) em relagdo ao contrato fu-
turo de soja da CBOT dos diferentes vencimentos para a regido de
Chapeco (média de 4 anos — 2001 a 2004).
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 10A — Comportamento mensal da base (US$/sc) em relacdo ao contrato
futuro de soja da CBOT dos diferentes vencimentos para a regido
de Céandido Mota (média de 4 anos — 2001 a 2004).
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2. Comportamento mensal da base (US$/sc) em relacdo ao contrato de soja
em grao das BM&F para as diferentes regides estudadas

Regido de Barreiras
0,00 -

-0,50 - —e— Margo
-1,00 -| .
—— Abril
-1,50 -|
© 2,00 1 A/_//-‘% —a— Maio
@
@ 250 \0/
—— Julho

-3,00 -

—
-3,50 4 \\‘ —x— Setembro
-4,00 w

-4,50

—— Novembro

O O o N 2O o) O (o)
3,“S\e\‘ . e \\a@ p Ns 3&\“ W que\
<

Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 11A — Comportamento mensal da base (US$/sc) em relacdo ao contrato
futuro de soja da BM&F dos diferentes vencimentos para a regido
de Barreiras (média de 2 anos — 2003 e 2004).
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 12A — Comportamento mensal da base (US$/sc) em relacdo ao contrato
futuro de soja da BM&F dos diferentes vencimentos para a regido
de Rio Verde (média de 2 anos — 2003 e 2004).
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 13A — Comportamento mensal da base (US$/sc) em relagdo ao contrato
futuro de soja da BM&F dos diferentes vencimentos para a regido
de Uberlandia (média de 2 anos — 2003 e 2004).
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 14A — Comportamento mensal da base (US$/sc) em relacdo ao contrato
futuro de soja da BM&F dos diferentes vencimentos para a regido
de Dourados (média de 2 anos — 2003 e 2004).
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 15A — Comportamento mensal da base (US$/sc) em relacdo ao contrato

futuro de soja da BM&F dos diferentes vencimentos para a regido
de Balsas (média de 2 anos — 2003 e 2004).
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 16A — Comportamento mensal da base (US$/sc) em relacdo ao contrato

futuro de soja da BM&F dos diferentes vencimentos para a regido
de Sorriso (média de 2 anos — 2003 e 2004).
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 17A — Comportamento mensal da base (US$/sc) em relagdo ao contrato
futuro de soja da BM&F dos diferentes vencimentos para a regido
de Cascavel (média de 2 anos — 2003 e 2004).
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 18A — Comportamento mensal da base (US$/sc) em relagdo ao contrato
futuro de soja da BM&F dos diferentes vencimentos para a regido
de Passo Fundo (média de 2 anos — 2003 e 2004).
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Figura 19A — Comportamento mensal da base (US$/sc) em relagdo ao contrato
futuro de soja da BM&F dos diferentes vencimentos para a regido
de Chapec6 (média de 2 anos — 2003 e 2004).
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 20A — Comportamento mensal da base (US$/sc) em relacdo ao contrato
futuro de soja da BM&F dos diferentes vencimentos para a regido
de Chapeco (média de 2 anos — 2003 e 2004).
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